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RESUMO

LIMA JUNIOR, Carlos Soriano de. Fusoes e aquisi¢oes na industria de dispositivos médicos:
como pequenas empresas inovadoras sao compelidas a se fundir, 2023. 61 f. Dissertacao
(Mestrado em Ciéncias Econdmicas) - Faculdade de Ciéncias Economicas, Universidade do
Estado do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, 2023.

Este trabalho examina a concentragdao da industria de dispositivos médicos e seu
impacto nos servigos de satde, permitindo uma melhor compreensdo da dindmica de fusdes e
aquisi¢des no setor e como a demanda por inovagdo influencia a escolha dos atores. A
demanda por servigos e produtos para satude € crescente em todo o mundo. Ao mesmo tempo,
uma populagdo envelhecida exige tratamentos melhores e mais inovadores. No setor de saude,
o progresso tecnologico ¢ responsavel por uma grande parcela dos custos que afetam tanto os
servigos publicos quanto privados. O foco deste trabalho ¢ avaliar as razdes da concentragdo
na industria de dispositivos médicos e seu impacto na inovagdo. O modelo (de Teoria dos
Jogos) aqui apresentado demonstra que uma pequena empresa inovadora tem como escolha
otima se fundir com uma grande empresa ja estabelecida no mercado. Pequenas empresas,
mais ageis, sdo frequentemente adquiridas por grandes corporagdes, pois isso ¢ mais lucrativo
do que langar seus produtos de forma independente. Esse cendrio fortalece a inovagao, mas
pode aumentar os custos para pacientes, empresas € governos, que precisam equilibrar a

demanda por melhores tratamentos com o financiamento dessas inovagdes.

Palavras-chave: Dispositivos Médicos. Satde. Inovacao. Antitruste. Fusdes e Aquisigdes.



ABSTRACT

LIMA JUNIOR, Carlos Soriano de. Mergers and acquisitions in the medical device industry:
why innovative biotechs are compelled to merge, 2023. 61 f. Dissertagdao (Mestrado em
Ciéncias Economicas) - Faculdade de Ciéncias Economicas, Universidade do Estado do Rio
de Janeiro, Rio de Janeiro, 2023.

This work examines the concentration of the medical device industry and its impact on
health services, allowing a better understanding of the dynamics of mergers and acquisitions
in the medical devices sector and how the demand for innovation influences the stakeholders’
choice. Healthcare demand is growing worldwide. At the same time, an aging population
demands best and more innovative treatments. In this market, technological progress accounts
for a large portion of the costs that affect both public and private services. This dissertation
evaluates the reasons behind concentration in the medical device industry and its impact on
innovation. A game theory model shows that an innovative startup’s optimal choice is to
merge with a large company already established in the market. Smaller, more agile companies
are often acquired by large corporations, as this is more profitable than launching their
products independently. This scenario strengthens innovation, but it can increase costs for
patients, companies and governments, which need to balance the demand for better treatments

with the financing of these innovations.

Keywords: Healthcare. Medical devices. Innovation. Antitrust. Mergers & acquisitions.
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INTRODUCAO

Esse trabalho se propde a contribuir para o debate sobre a concentragdo da industria de
dispositivos médicos e seu impacto na oferta de servigos para a saude. Seu foco esta em
compreender a dindmica de fusdes e aquisi¢des no setor e como a demanda por inovagio

influencia as escolhas das empresas no setor.

Serd mostrado que o setor possui uma das maiores taxas de investimento em pesquisa
e desenvolvimento entre todas as industrias. Essa inovac¢do acontece tanto nas grandes quanto
nas pequenas empresas, € para avaliar como interagem, se formulard um modelo baseado na
teoria dos jogos que avaliara a tomada de decisdao de uma pequena empresa que deseja entrar
nesse mercado. Por ser uma 4rea fortemente impulsionada pela inovacdo assim como o setor
de tecnologia da informa¢do, o modelo nesse trabalho proposto terd como inspiragdo o

desenhado por Katz (2020) quando avaliou a dindmica das big techs no setor de tecnologia.

Na primeira parte deste trabalho serd feita uma revisao historica do setor de
dispositivos médicos, suas origens e como ele se desenvolveu nas Ultimas décadas. Sera
mostrado porque a inovag¢ao, tanto nas técnicas médicas quanto na tecnologia, ¢ tdo relevante
nesse mercado. Os diferentes atores nesse setor serdo apresentados junto com seus interesses e
incentivos € como eles interagem entre si ¢ com a industria de dispositivos. Antes de
apresentar o modelo, sera justificado o porqué da presenca de pequenas empresas altamente
inovadoras, startups de biotecnologia, ou simplesmente biotechs, nesse mercado. E em
preparacdo para o modelo, se discutira as principais barreiras de entrada para essas empresas

atuarem de maneira relevante nesse mercado.

Para construir o modelo, serdo revisadas as motivagdes para uma biotech entrar e ser
bem sucedida neste mercado competitivo e o papel que seu financiamento tem nessa tomada
de decisdo. Sera mostrado porque ¢ mais logico e lucrativo para uma pequena empresa

inovadora se fundir a uma incumbente frente a enfrenta-la, mesmo tendo um produto superior.

Finalmente, serdo discutidos os impactos deste cendrio na inovagdo € no
desenvolvimento de novas tecnologias, nos precos praticados € no mercado de saide como

um todo.
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1 MERCADO DE DISPOSITIVOS MEDICOS

O envelhecimento da populagdo mundial e o maior acesso das pessoas a informagao
trouxeram o aumento do diagnostico de doengas crdnicas. Isso gera um crescimento na
demanda por tratamentos de satide a nivel mundial, sendo mais intensa em paises com a
piramide etaria invertida. Além disso, provedores de servigos relacionados a satide buscam

oferecer tratamentos mais eficazes, seguros e inovadores.

Dada essa maior demanda para tratamentos de satide, existe um grande incentivo para
as empresas de dispositivos médicos expandirem sua oferta, tanto horizontalmente,
oferecendo diferentes solugdes, quanto verticalmente, estando presente em diferentes estagios

na cadeia de tratamento de um dado paciente.

Esta expansdo da oferta de novos produtos e servigos vem acompanhada de um
importante investimento em pesquisa ¢ desenvolvimento (P&D) e de uma perceptivel
concentracdo das industrias de dispositivos. Segundo Foray (2014), a industria de tecnologia
médica teve uma das maiores propor¢des de P&D sobre suas receitas (11,4%), perdendo
apenas para a industria farmacéutica (12,9%), e muito superior a automotiva (4,1%),
eletronica (3,9 %), e industrias de defesa aeroespacial (3,1%). Sendo, portanto, um mercado

altamente tecnoldgico e dinamico do ponto de vista da inovagao.

Por outro lado, estudos apontam para a concentragdo global da industria: A
participagdo de mercado controlada pelas 10 maiores empresas passou de 45% em 1995 para
62% em 2009. Desde a década de 1990, os esfor¢os em fusdes e aquisi¢des permitiram que as
maiores empresas fortalecerem seu dominio, principalmente pela aquisi¢ao de pequenas e
médias empresas, ja que elas enfrentam importantes barreiras de entrada no setor (DONZE, P.

Y., & IMER, R., 2020).

Outro fator importante a ser observado ¢ a proliferacdo de pequenas e médias
empresas de tecnologias, popularmente chamadas de startups, como plataformas de inovagao.
Sera discutido o papel dessas empresas de tecnologias biomédicas no cenario dos dispositivos

médicos, as barreiras para sua entrada no mercado e seu desenvolvimento.

Diferentemente da industria farmacéutica, os fabricantes de dispositivos médicos
raramente vendem seus dispositivos diretamente para os consumidores finais, os pacientes.

Neste mercado, os consumidores sdo atendidos por hospitais, clinicas ou sistemas integrados
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de satide que adquirem os insumos necessarios para a realizacdo dos mais diversos

procedimentos, cirirgicos ou nao.

Feldman et al. (1999) mostram que essa consolidagdo na industria de produtos
relacionados a satide tem fortes impactos na concentragdo em redes de hospitais e provedores
de servicos médicos em mercados locais, que eventualmente terdo repercussdes na qualidade

e oferta de servigos médicos privados nesses mercados.

1.1 Contextualizacio historica

O mercado de dispositivos médicos ¢ aquele onde sdo comercializados instrumentos
cirargicos, médicos e dentais (FROST & SULLIVAN, 2017). Essa industria interage

intensamente com servicos médicos e hospitalares na aten¢ao a uma populagao.

Seus produtos sao dos mais diversos, desde gazes e curativos simples a complexos
dispositivos de diagndstico como ressonincias magnéticas. Eles sdo identificados como
dispositivos utilizados na ciéncia médica para diagnostico, cirurgia e identificagdao pelo IPC

(International Patent Classification).

Caracteriza-se por ser um mercado pouco observado e estudado apesar de sua
relevancia econdmica e tecnologica. De certa forma, seu avango acompanha a evolucao
tecnologica mundial. H4 exemplos das tecnologias aproveitadas apos a 2° guerra mundial,
como curativos mais eficientes e raios-X, os semicondutores nos anos 70 e 80, dando origem
a marca-passos cardiacos, e finalmente a tecnologia da informagao nos anos 2000 que entre

outros dispositivos foi fundamental para sistemas de diagnosticos 3D em tempo real.

Esse ultimo choque de tecnologia, o da informagdo, nos chama a aten¢do pelo seu
impacto na transformagdo do setor. Os investimentos em pesquisa em desenvolvimento
(P&D), que eram aproximadamente 5% da receita durante boa parte do século XX, passaram

para mais de 11% da receita ja no inicio do século XXI (FROST & SULLIVAN 2006).

Esse investimento em P&D envolve uma ampla variedade de agentes. Estdo presentes
médicos das mais diversas especialidades, bidlogos, engenheiros, que trabalham em diferentes
organizagdes, universidades, agéncias governamentais, pequenas empresas familiares e

grandes multinacionais, para gerar novos produtos, técnicas e tratamentos.



13

Uma caracteristica importante dessa industria ¢ a presenca massiva de companhias
americanas, com presenca secundaria de empresas japonesas e alemas, além de um punhado
de empresas de outros paises com menor participagdo. A classificacdo da revista Medical
Design & Outsourcing das 100 maiores empresas em faturamento em 2020 inclui um total de
57 empresas dos Estados Unidos. O segundo pais com melhor classificacdo ¢ o Japao, com
apenas 15 empresas, e o terceiro, a Alemanha, com 6 empresas. Outros paises tém menos de 5
empresas. De maneira geral, a industria de tecnologia médica estd concentrada em grandes
areas urbanas com universidades competitivas e importantes instalacdes de P&D, como
California, Nova York, Massachusetts, Illinois, Minnesota e Toquio (CLAYTON -
MATTHEWS A., 2001).

Grafico 1: Faturamento por pais de origem, em US$ bi das 30 maiores empresas.

22,53

72,12 Japao

Europa

EUA

206,06

Fonte: O autor, 2023 com dados da revista Medical Design & Outsourcing

Alguns economistas argumentaram que um punhado de empresas multinacionais
dominam a industria desde os anos apds a segunda guerra mundial devido a investimentos
continuos e acumulados em tecnologia. Gelijns & Rosenberg (1999) enfatizaram a vantagem
do pioneiro (first-mover advantage) como um importante determinante de dominancia.
Também ¢é notavel que os investimentos em tecnologias concatenadas (follow-on innovation),
ou seja, dependentes de suas antecessoras, fortaleceram suas posi¢cdes de dominancia nesse

mercado.

Algumas empresas de tecnologia médica também se desenvolveram por meio da

diversificacdo dentro da industria, unidades de negodcios semi-independentes que
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frequentemente dao origem a subsididrias, spin-off, que sdo vendidas e adquiridas como forma

de complementar os produtos das companhias compradoras.

Outros estudos mostram que grandes empresas de tecnologia médica resultam em
grande parte de ondas de fusdes e aquisicdes. Com a caracteristica de margens altas e grande
potencial de crescimento de seus negocios, a industria de dispositivos médicos atrai recém-
chegados de outros setores que reorientam seus recursos. Exemplos como GE, Sony, entre
outros gigantes de dispositivos eletroeletronicos, que buscam entrar na industria de tecnologia
médica por meio da aquisicdo de pequenas empresas especializadas em dispositivos simples
para depois utilizarem tecnologia e recursos proprios para continuar atualizando o portfélio

(LAWYER, P., & ALFORD, R 2005).

A literatura especializada relata uma crescente onda de fusdes e aquisi¢des de
industrias a partir dos anos 1990. Casos como a aquisi¢do da Cordis Inc pela Johnson &
Johnson PLC em 1998 e a fusdo de Tyco Healthcare Group Co., Danaher, OSI Systems, and
Smiths Group formando a Covidien em 2007 s3o emblematicos, ja& que deram origem as
maiores corporacdes no setor . Note que Johnson & Johnson e a Medtronic, que acabou se
fundindo com a Covidien em 2015, sdo as empresas que mais faturaram globalmente no setor

em 2022: US$ 27bi e US$ 31bi, respectivamente.

1.2 Orientacio do mercado para a inovacio

O crescimento do mercado de dispositivos médicos estd fortemente relacionado ao
aumento de doengas cronicas nas pessoas, dado o envelhecimento da populagdo mundial,
principalmente em paises desenvolvidos. A expansdo do mercado em dire¢do aos mercados
emergentes, principalmente asiaticos, também ajuda a explicar o crescimento da demanda

desses produtos, especialmente nos ultimos 30 anos.

A utilizagdo de servicos e produtos médicos ¢ caracterizada pelo acesso das
populacdes a medicina formal, através de clinicas, hospitais e centros de tratamento operados
por profissionais da satde: cirurgides, médicos, enfermeiros, técnicos, etc. Esses
estabelecimentos sao financiados através de diferentes sistemas de saude, sejam eles publicos

ou privados.
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A demanda por tratamentos e servigos médicos leva a um consumo de produtos
relacionados a satide ¢ a melhoria da qualidade de vida. A op¢ao de qual tratamento utilizar
geralmente cabe ao profissional da satde e esta associada a utilizagdo de diferentes produtos,
desde objetos simples, como luvas e gazes a rob0s capazes de operar um paciente a distincia.
Se o tratamento escolhido tende a ser uma decisdo médica, a decisdo sobre os produtos a

serem utilizados ¢ marcada por uma conjuncao de fatores.

Clark et al. (2014) mostram que alguns atributos se sobressaem para a escolha de um
dispositivo médico: severidade da doencga a ser tratada, melhoria no procedimento clinico ou
cirargico, melhoria nos resultados clinicos do paciente, influéncia na diminuicdo da

mortalidade, melhoria na qualidade de vida, disponibilidade de substitutos e o custo.

Esses diferentes fatores sdo levados em consideragdo por diferentes atores, que podem
ser classificados como: pacientes, profissionais da saude, centro médico ou hospitalar e o

gestor publico ou segurador que financia o sistema.

1.2.1 A escolha do profissional da saude e seu poder de influéncia

Os produtos utilizados possuem diferentes conjuntos de atributos que podem
influenciar de diferentes maneiras as escolhas médicas. Em uma pesquisa realizada com
profissionais de saude tomadores de decisdo, entre eles especialistas em avaliagdo de
tecnologia em satide e membros experientes de grupos de advocacia, bem como médicos, foi
identificado que os trés fatores preponderantes na escolha de um dispositivo médico foram a
melhoria na qualidade de vida dos pacientes, diminui¢do da taxa de mortalidade e finalmente
melhoria no resultado clinico (LEE er al., 2017). Esses fatores tiveram um impacto
significativo nas escolhas dos entrevistados nos dispositivos médicos e tratamentos
escolhidos, mesmo que esses produtos e terapias apresentassem um custo significativamente

maior que substitutos disponiveis.

Em um centro de tratamento, clinica ou hospital, a presenca de um médico ¢
fundamental, ¢ desse profissional que deriva a ateng¢do clinica as demandas para todos outros

servicos. Simultaneamente, ele pode representar o papel de cliente na organizacao que presta
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servicos. H4 muitas situagdes onde o médico escolhe o hospital a ser utilizado pelo cliente,

diga-se, o paciente (VICTOOR et al., 2012.).

Essa influéncia faz com que tais centros busquem atrair tais profissionais, criando
melhores condicdes, diga-se, investindo em tecnologia e servicos de alta qualidade, para

garantir que os mesmos atinjam seus objetivos clinicos (MELNICK et al., 1999, p. 71).

E importante lembrar que um hospital utiliza, de modo intensivo e simultaneo,
tecnologia e pessoal, em uma combinagdo onde o investimento em tecnologia ndo impde uma
reducdo no custo com pessoal, como acontece em outras organizagdes, tornando-se complexa

a sua viabiliza¢do econdmica.

1.2.2 Posicionamento dos hospitais em mercados competitivos

Deve-se tomar em conta que hospitais estdo inseridos em mercados locais e
provavelmente competirdo entre si por pacientes e seu financiamento, seja este do sistema
publico ou privado. Com isso, a concorréncia local na assisténcia hospitalar pode levar a

operacdes mais eficientes e maior produtividade (GAYNOR et al., 2013).

Ding et al. (2019) mostra que essas organizacdes médicas e hospitalares buscam dois
principais caminhos para uma competi¢cdo pelo financiamento em seus mercados locais. A
primeira € a captura de médicos, e os pacientes que os seguem, através da énfase em linhas
especificas de servigo, ou seja, a especializagdo. A segunda ¢ a busca de diferenciagdo de um

hospital em relagao ao patamar médio dos hospitais numa mesma area de servigo.

Como alavanca operacional, essas duas estratégias podem otimizar a alocacdo de
recursos entre as linhas de servigo. A especializacdo interna através do direcionamento de
recursos internos para o crescimento intencional de determinadas areas de prestacdo de
servicos. A diferenciagdo de mercado através da distingdo frente a competidores no mercado
da saude através de uma oferta Gnica e combinagcdo de produtos e servigos para saude

(PORTER, M., & TEISBERG, E., 2000).

No ambiente hospitalar, a especializagdo ndo s6 resulta em melhores alocagdes de

leitos, mas também no processo de aprendizagem de médicos e enfermeiros nas
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especialidades especificas. Acontece dessa maneira, a transferéncia mais eficiente de
conhecimento, através da construgdo de uma memoria muscular a partir da repeti¢ao, criando
um ambiente de trabalho de alta atencao e recuperagao rapida dos pacientes. A especializacao
também influencia a alocacdo de recursos em todo o hospital de forma a criar um melhor
alinhamento de gestdo e processos, gerando economias de escala prevalentes na maioria das
instituicdes, independente da natureza, tipo de unidade e esfera administrativa. Além disso, os
hospitais especializados tendem a adotar novas tecnologias para melhorar ainda mais a

eficacia clinica (SAHNI et al., 2016).

Por outro lado, Marques et al. (2012), usando dados de atendimento a infartados no
Brasil, mostram que a melhoria da eficiéncia decorrente do aumento do volume em uma area
de especializagdao aparenta possuir um limite e dados sugerem que efeitos negativos podem
surgir se for empregada de uma maneira excessiva. Suas estimativas apontam para a

existéncia de uma combinagdo 6tima entre especializacdo e generalizagdo dos atendimentos.

A segunda linha estratégica que um centro médico pode tomar ¢ utilizar a
diferenciagdo como uma alavanca operacional eficaz em mercados hospitalares competitivos.
Seja pelos recursos escassos do sistema publico ou pelo reembolso dos planos de satde
complementar no financiamento das atividades clinicas, os hospitais enfrentam uma
concorréncia crescente com seus pares na busca do mesmo paciente e recursos das fontes

pagadoras.

Para os formuladores de politicas de satde, a prestagdo de um servigo de qualidade, a
um custo razoavel, para garantir a satide publica tem sido a pedra angular que resume os trés
principais objetivos de um sistema de saude: melhor satide, melhor cuidado € menor custo. Os
hospitais de hoje devem demonstrar o valor de suas ofertas de servicos, ou seja, uma medida
composta de eficiéncia, resultado clinico, experiéncia do paciente e seguranca do paciente

(SAHNI et al. 2016).

Dessa forma, a fim de evitar uma batalha direta contra seus concorrentes na prestagao
de cuidados em mercados locais, os hospitais t€ém usado cada vez mais a estratégia de
diferencia¢do para ajustar suas ofertas de servicos, atendendo demandas que ndo foram

atendidas por seus competidores.

Segundo Ding et al. (2019), essa proeminéncia pode ocorrer através de diferenciais
inovadores com forte énfase em pesquisa e desenvolvimento (P&D) que constantemente

introduzem terapias e novos servicos, exclusivos no mercado da saude, além dos diferenciais
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de marketing que consiste na oferta de pacotes atraentes e gastando pesadamente em
campanhas publicitarias. A diferenciacdo pode também melhorar a eficiéncia de custos em
mercados competitivos onde varios hospitais estdo competindo para atender as necessidades

dos pacientes no mesmo mercado de servicos hospitalares.

Portanto, os hospitais tém um forte incentivo a especializa¢do e diferenciagdo, mesmo
no sistema publico de saude. Ambos fatores levam a maiores investimentos em novos
servicos e tecnologia, seja como meio de alcancar melhores resultados clinicos, seja para se

diferenciar em um mercado local em busca de mais pacientes e financiamento.

1.2.3 Influéncia dos provedores de saude privados

As operadoras de saude privadas, ou seguradoras, oferecem aos seus clientes,
pacientes, uma rede de provedores de servigos para a saude, profissionais, hospitais e clinicas
nas mais variadas especialidades. Cabe a essas entidades subcontratar hospitais e profissionais
da saude de forma a criar sua rede de atendimento a ser oferecida ao publico. Como ¢ de se
esperar que servicos diferenciados e especializados tenham pregos igualmente diferenciados,
as operadoras, muita das vezes, sdo as Unicas interessadas em manter o custo dos tratamentos
0os menores possiveis. Isso cria uma dindmica de mercado onde hospitais e seguradoras

buscam maior poder de barganha na comercializag¢do dos servigos para a satde.

Porém, ndo ¢é raro que nesse mercado surjam situagdes onde, em um dado mercado
local, exista um pequeno numero de hospitais € um reduzido nimero de seguradoras,
ocorrendo 0 monopodlio ¢ o monopsdnio conjuntamente, ¢ o que se chama de poder de
mercado bilateral. Nesse caso, presume-se que a seguradora de saude ndo necessariamente
queira reduzir suas compras ja que teria de reduzir o total de servigos disponiveis para seus
beneficiarios e consequentemente diminuir o valor de seu produto. A seguradora pode utilizar
seu poder de compra para obter o mesmo nivel de servicos a um custo mais baixo. Assim a
provedora pode manter a atratividade de seus produtos de seguro e capturar um montante

maior do excedente do produtor. (DUCLOS & SALLES, 2005a).

As operadoras dessa forma podem apostar na diferenciacao, dada a reputacao de suas

marcas, para consolidar vantagens competitivas, visando o crescimento do prémio total e da
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escala do nimero de usuarios. Dessa forma confirmando o papel central que a busca do lucro

extraordinario cumpre na introdugio das inovagdes e novos produtos (OCKE-REIS, 2007).

Ocké-Reis (2007) ainda pontua que tais oligopolios se orientam mais pela logica da
diferencia¢do do que pela lideranca em custos. Sempre atravessada pela presenca dos cartéis,
ja& que a concorréncia oligopolista consiste em disputar a “carteira” dos planos empresariais do
rival, na area geografica de atuagdo, onde a diferencia¢do, ¢ ndo apenas o prego, poderia
conduzir a uma posi¢do vantajosa no processo de competi¢do, a ponto, em poucos casos, de

permitir a realizagdo de lucros extraordindrios em curto prazo.

Uma fusdo de seguradoras pode gerar eficiéncias, como reduzir os custos de oferta de
servigos, aumentar o poder de negociacdo de pregos com seus provedores e conseguir
descontos em contrapartida de maior volume de negocios. Uma seguradora maior possui uma
rede maior de provedores e tende a ser mais estavel financeiramente, podendo melhorar ou
aumentar a percepcao de valor que a seguradora tem para o cliente. (DUCLOS & SALLES,
2005a).

A crescente complexidade e custos envolvidos, aliada ao cenario regulatorio
permissivo levaram a uma consolidagdo no setor de servigos de satide no Brasil e no mundo.
Segundo Donzé & Imer (2020), esse fenomeno se divide em duas fases, a primeira na década
de 1990, onde comeca a ascensdo da United Health apés a fusao com a MetraHealth nos
EUA, que anos depois compraria a Amil no Brasil, ¢ muito relacionada a uma estratégia de
expansdo além de suas origens regionais. J4 a segunda fase, na década de 2010 estd

relacionada a custos cada vez maiores do setor.

Nunes (2014) mostra que o poder de compra serda maior se as curvas de oferta do
insumo ¢ demanda do bem final forem inelésticas. E também de se esperar que o exercicio do
poder de compra seja maior em mercados nos quais as barreiras a entrada para novos

compradores de insumos ou vendedores do bem final forem mais altas.

As seguradoras e operadoras de planos de saude suplementar sdo, a0 mesmo tempo,
vendedoras de servigos de saude e compradoras de servicos médicos e hospitalares. Fusdes e
aquisi¢des que envolvam operadoras podem provocar poder de monopodlio ou oligopolio,
dependendo da regido geografica. O poder de mercado na compra de insumos (servigos
médicos e hospitalares) pode ser usado para mitigar o poder dos fornecedores (countervailing

power).
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1.2.4 Sistemas publicos de saude

Se no mercado privado ¢ observada essa tendéncia a concentra¢do, no mercado
publico a centralizagdo ¢ realidade ha décadas. A criagdo do NHS, sistema nacional de saude
inglés, em 1948 e seu secular sucesso influenciaram boa parte das nagdes a criarem sistemas
centralizados (NEWNHAM et al.,, 1995), como, por exemplo , o Canadian Health Act de
1984 e a lei N° 8.080 de 1990 que regulamenta o Sistema Unico de Satide (SUS) apés a

constituicdo de 1988 universalizar o servigo de satde no Brasil.

Do ponto de vista da adogdo de novos produtos e terapias, um sistema centralizado
prové duas importantes formas de controle: Regulacao da incorporagao de novas tecnologias e
controle de custos através de compras padronizadas e de certa forma unificadas. E notorio que
um sistema de saude centralizado possui um poder de mercado relevante e ¢ capaz de
estabelecer politicas de satide que influenciam o complexo industrial da saude (GADELHA,

C.A.G., & TEMPORAO, J. G. 2018).

No Brasil, essa discussdo sobre compras governamentais ¢ extensa e alguns autores ja
se debrugaram sobre o tema. Tatiana Almeida (2006) disserta sobre tais compras no ambito da
pesquisa em tecnologia da saude e mostra a eficiéncia do processo, inclusive em manter
baixos os custos. Jeronimo & Arenas (2021) fazem uma analise da lei das licitagdes, citando
vantagens e desvantagem em sua uGltima atualizacdo em 2021 e aponta, como principais
pontos, para a possibilidade de diminuicdo dos precos a serem pagos pelo erdrio,
transparéncia do processo e finalmente a possibilidade de ditar inovagdes, ditando aspectos
técnicos e financeiros através de editais. Esse controle de inovagdes ndo provém somente dos

editais das institui¢des, mas também de politicas de satide dos entes publicos.

Utilizando o caso do Brasil como exemplo, a Comissdo Nacional de Incorporacao de
Tecnologias (CONITEC), ligada ao Ministério da Saude, possui atribuigdes relativas a
incorporagdo, exclusao ou alteracdo de tecnologias em saude pelo SUS, e na constituicao ou
alteracdo de Protocolos Clinicos e Diretrizes Terapéuticas (PCDT). Segundo Silvia H.P.
(2012), a CONITEC e suas politicas possibilitaram a padronizacdo de métodos, produgdo e
fomento de estudos, desenvolvimento institucional e cooperagdo internacional na area de
avaliacdo de tecnologias em saude, defini¢do dos requisitos necessarios para apresentacao de

propostas; definicdo de prazos, e ampliacdo dos segmentos que compdem o colegiado
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responsavel pela analise e recomendacdo. Outros paises possuem suas comissdes para
avaliacdo e adog¢dao de novas tecnologias, por exemplo, o Reino Unido possui o NICE
(National Institute for Clinical Excellence), vinculado ao NHS, na Franca, o HAS (Haute

Autorité de Santé, Autoridade Nacional para Saude) cumpre esse papel.

Do ponto de vista econdmico essas comissdes tém um importante desafio: gerenciar os
escassos recursos onde a demanda para inclusdo de tecnologias € novos tratamentos sdo das
mais variadas. Um paciente age racionalmente na busca de um tratamento caro que produza
um beneficio, mesmo que pequeno, porque o custo recai quase inteiramente sobre os outros .
O mesmo pode ser dito dos médicos que buscam o melhor para seus pacientes, pois o custo,
em termos de menos recursos para outros pacientes, recai quase inteiramente sobre os

pacientes de outros médicos (FERNER, R.E., & MCDOWELL, S.E. 2006).

Para garantir a alocacdo eficiente de recursos em saide, ¢ necessario que os beneficios
para a saude de uma intervencao sejam maiores do que seu custo de oportunidade. Este Gltimo
se traduz como os beneficios a saude associados a intervengdes ‘“adicionadas ao rol”,

utilizando o jargdo de mercado, passando a serem financiadas pelo sistema de saude.

Cada pais define seu protocolo de incorporagdo, porém uma forma técnica de fazé-lo
¢ utilizar-se das evidéncias clinicas e economicas. Essas evidéncias incluem submissoes feitas
pelos fabricantes de tecnologia e institutos de pesquisas independentes. Com base nesses
estudos, cada comité deve fazer uma avaliagdo econdmica que tente sintetizar essas
evidéncias no contexto das politicas de saude e o grau de necessidade clinica dos pacientes

(WALKER et al.,, 2007).

Tais comités sdo técnicos, mas certamente recebem pressdes politicas, ja que devem
responder as demandas da sociedade. Conforme ja mencionado nas se¢des acima, pacientes,
profissionais da saude, gestores publicos e industria possuem interesse na ado¢do de
determinadas tecnologias. Ferner & McDowell (2006) relatam em seu trabalho as diferentes
formas que o sistema inglés pdde ser transpassado, adotando tecnologias sem o devido critério
econdmico ou do bem comum. No Brasil o cenario se repete, segundo Soarez & Novaes
(2017), somente 11% dos relatérios da CONITEC se utilizam de estudos de avaliagdo

economica RCEI (razdo de custo-efetividade incremental).
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1.2.5 Demanda por tecnologia e poder compensatdrio

Os interesses dos profissionais da satde e a acdo dos provedores de servigos médicos
tendem a incentivar a busca por melhores e mais eficientes tratamentos para seus pacientes,
buscando melhoria nos resultados clinicos do paciente, diminui¢do da mortalidade e melhoria
na qualidade de vida. Como consequéncia, essas novas técnicas e abordagens geram uma

demanda por produtos mais eficientes, especializados e inovadores.

Soma-se a essa demanda o crescente envelhecimento da populagdo mundial e a
inclusao de milhdes de pessoas aos sistemas de saide em mercados emergentes. Sao fatores
que fazem crescer a demanda por servigos e produtos relacionados a saude, criando ao mesmo

tempo a necessidade de financiamento de gastos crescente com a satde da populacao.

Uma forma de conter esses gastos crescentes ¢ com ganhos de escala advindos da
concentragdo de seguros ¢ operadoras de saude e hospitais e centralizagdo de compras como
nos sistemas publicos de saude. O poder de mercado dos provedores ¢ entdo utilizado para
buscar melhores condi¢des de preco e tecnologia junto aos fornecedores de dispositivos

médicos.

1.3 Startups como modelo para inovacao

Apesar da presenga de algumas firmas globais, o setor de dispositivos médicos ¢
povoado por um grande nimero de médias e pequenas empresas. Segundo Steinle et al.
(2007) essas empresas tendem a se concentrar em alguns centros de inovagao, dada a longa

cadeia de valor necessaria para desenvolver um produto.

Clayton-Mathews (2001) mostra que a conexao intensa entre a comunidade médica,
engenheiros, pesquisadores proximos a grandes centros industriais ¢ o grande fator do
nascimento de empresas e tecnologias para a saide. Exemplos estdo presentes em diferentes
centros: dispositivos de marcapassos em Mineapolis, cateteres cardiacos em Boston,
implantes mamarios no Rio de Janeiro. Muitas das vezes ex-funciondrios de grandes empresas

véem a oportunidade de se unirem a médicos e pesquisadores para desenvolverem novas
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ideias através de uma nova empresa, muitas das vezes chamadas de spin-off das grandes

corporagoes.

Chatterji (2009) usou dados estatisticos da Dow Jones para mostrar que a tecnologia
em si ndo era o unico determinante da viabilidade de uma spin-off recém-criada. Muitas
dessas empresas falharam em entrar no mercado, mesmo com produtos viaveis. O
conhecimento ndo tecnologico (por exemplo, expertise em marketing, assuntos regulatorios e
identificacdo de oportunidades empreendedoras) também ¢ um fator importante na

sustentacdo de uma nova firma no mercado.

Porém ¢ notavel a capacidade de inovagdo dessas pequenas firmas. Estudando o
processo de criagdo das startups de tecnologia, Bailetti (2012) percebeu que elas possuem
maior grau de compreensdao de tecnologias irruptivas e estdo mais focadas na criagdo de
produtos com essas tecnologias. As startups de tecnologia sdo definidas como firmas criadas
envoltas em um ambiente de inovacdo, que por sua vez pode levar a um melhor resultado de

negocios através de novos e melhores produtos (YUN, J., 2015).

Estudos sugerem que maior empatia e remuneragdo agressiva para com empregados
resultam em maior inovacdo e numero de patentes (CHEN et al.,, 2016 ¢ ADHIKARI et al,,
2017). Startups de tecnologia tém um efeito positivo sobre o crescimento da inovagdo e um

desempenho de negdcios superior no ambiente de alta tecnologia (CHOI et al., 2020).

Também fica claro que essas pequenas empresas podem oferecer um ambiente mais
dindmico, flexivel e inovador onde o processo de desenvolvimento se d4 de maneira mais
rapida que em grandes organizagdes. Porém, Andersson et al. (2013) mostrou que para muitas
pequenas ¢ médias empresas, somente a proximidade a transnacionais lhes abria uma

oportunidade para se internacionalizar através de aquisi¢des ou parcerias.

Portanto, pode-se observar que uma maneira eficiente de buscar tecnologias irruptivas
que tragam vantagens competitivas ¢ através da aquisicdo de pequenas e médias empresas.
Nao que as grandes multinacionais ndo produzam inovagdes internamente, mas o cendrio de
rapida mudanga tecnologica, complexidade e natureza altamente especializada do
conhecimento tecnologico dentro da industria frequentemente impulsionam empresas
estabelecidas para complementar suas bases de conhecimento interno com aquisi¢des

(BIRKINSHAW et al., 2018).
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1.4 Efeito da concentracio na producio de patentes

O fendmeno descrito acima atinge o setor de dispositivos médicos a partir da primeira
década do século XXI e segue nos anos seguintes. Donz¢ & Imer (2014) acreditam que o
fenomeno das fusdes nos anos 90s e 2000s sao diferentes em seus propoésitos dos na década
seguinte. Enquanto a consolidacao até por volta do ano 2000 tinha o intuito de expansao de
portfolios, uma horizontalizagdo me busca por dominadncia nos setores (PANESCU, D.,
2006), o fendmeno a partir de 2005 esté relacionado a uma maior especializac¢do, na aquisi¢ao

de pequenas e médias empresas com fortes caracteristicas de inovagao.

Grafico 2: Numero e valor das fusdes e aquisi¢des na industria de dispositivos médicos
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Fonte: GEP Supply & Procurement Review de 2019

Em um mercado competitivo como esse, as industrias buscam o investimento em
pesquisa e desenvolvimento como forma de diferenciagdo. Em paralelo, pode-se perceber que

o registro de patentes cresceu de forma dramatica no inicio do século XXI.
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Grafico 3: Numero de patentes na industria de dispositivos médicos, de 1960 a 2018.

40000
30000

20000

10000 ‘“I
0----IIIIIIIIIIIIIIII||||I||\“||\\|““

O D> o O A A A >N D O v
@b c@ @b @b ﬂ ﬂ ﬂ éb % d@ éb 59 @b Q§

Dispositivos Médicos

Numero de Patentes na Industria de

o
§
D

Fonte: O autor, 2022 com dados do trabalho Donz¢é & Imer, 2020

1.4.1 Regulacdo como barreira de entrada

Para uma nova empresa langar seu produto, ela deve observar toda a cadeia de
requisitos regulatorios, que exigem variados testes. Dentre os diferentes reguladores, se
destacam o FDA (Food and Drug Administration) norte americano e o CE Mark europeu.
Como o maior mercado da industria de dispositivos médicos ¢ o norte americano, 0s nNovos
produtos e langamentos sdo fortemente influenciados pelas politicas regulatorias do FDA e
dos Centros de Servigos Medicare e Medicaid (CMS), sob o Departamento de Servigos

Humanos do governo dos EUA.

O valor de mercado das empresas que operam neste setor estd altamente ligado as
decisdes regulatorias e aprovagdes feitas pela FDA. Além disso, as politicas de reembolso
estabelecidas pelo CMS podem afetar o custo e o reembolso de dispositivos médicos,
afetando assim o valor das empresas. Embora existam pagadores terceirizados independentes,
um nuamero significativo deles segue as decisdes tomadas pelo CMS (VAN NORMAN,
2016).

Tais reguladores estabeleceram o sistema de classificagdo de dispositivos (Classe 1, 11

ou IIT) para determinar o mecanismo de aprovagao do dispositivo com base no nivel de risco
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do dispositivo. Os dispositivos de Classe I sdo normalmente isentos dos requisitos da
Notificacdo de Pré-comercializacdo (Pre Market Notification 510(k) ou PMN 510(k)) ou da
Aprovagao antes da entrada do mercado (Pre Market Approval ou PMA). A maioria dos
dispositivos de Classe I exige apenas que a empresa se registre no FDA e forneca a categoria
e a classificagdo do dispositivo ao FDA antes de vender nos Estados Unidos, ja que incluem
instrumentos cirurgicos gerais, ataduras, luvas e muletas. A vantagem desse processo ser
simplificado estd em reduzir substancialmente o tempo e o esfor¢o para obter aprovagdo para

alguns dispositivos mais simples.

Dispositivos de Classe II, como dispositivos de eletrocoagulacdo, parafusos e placas
Osseas, dispositivos de aumento de tecidos moles, normalmente exigem a PMN 510(k) e
podem estar sujeitos a controles especiais. Dispositivos de Classe III, como valvulas
cardiacas, stents coronarios e neuroestimuladores, sdo os dispositivos de maior risco e exigem

aprovacao prévia, e ndo uma notificagdo, para comercializagdo nos Estados Unidos.

Todas as empresas que fabricam ou distribuem dispositivos médicos nos EUA devem
seguir esse sistema. Trazer um dispositivo para o mercado leva uma média de 3 a 7 anos
dependendo de sua classificacdo. As apresentagdes da notificagdo de pré-comercializacao,
PMN 510(k), geralmente exigem custos de desenvolvimento mais baixos e sdo menos
complexas do que as que exigem aprovacao para novos produtos (PMA). Uma aprovagao
prévia para um novo produto, PMA, apesar de desenhada para garantir a seguranga ¢ eficacia
clinica, fornece uma barreira significativa a entrada de novos participantes nesses mercados,

dado os grandes custos e tempo envolvidos (VAN NORMAN, 2016).

Ja a Unido Europeia possui seu proprio processo para garantir os requisitos de
seguranca para os dispositivos médicos a serem colocados no mercado europeu. Um desses
requisitos € a aposi¢ao da marca de conformidade da comunidade europeia, CE Mark, que €

obrigatoria para todos os dispositivos médicos.

Os dispositivos médicos sdo categorizados em quatro categorias graduadas, uma vez
que a sua categorizacao ¢ considerada mais economicamente vidvel e justificavel. Isso
permite um processo de avaliagdo da conformidade mais simplificado, em vez de sujeitar
todos os dispositivos médicos a procedimentos rigorosos de avaliagdo da conformidade.

Normalmente, um produto recebe o CE Mark dentro de 12 meses.

Hé um importante debate entre os diferentes atores em dispositivos médicos se o0 FDA

ou o CE Mark é melhor. Atualmente, o processo de obten¢do de uma aprovagdo da FDA esta
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atrelado a uma maior imprevisibilidade, inconsisténcia, tempo prolongado e enorme despesa,
mas o CE Mark tem seus proprios problemas (MISHRA, S., 2017). Os reguladores da
comunidade europeia fiam-se mais na auto-regulacdo dos agentes e na avaliacdo da

conformidade, enquanto a FDA depende mais da aprovagao pelos 6rgaos reguladores.

Entre todos os processos regulatorios, o mais rapido e o mais barato ¢ o PMN 510 (k).
Assim, se o novo dispositivo for semelhante a algum dispositivo existente ¢ aprovado e for
possivel provar uma equivaléncia substancial a ele, ele podera obter rapidamente uma
aprovacdo. Uma vez que a notifica¢do de pré-aprovagdo dos EUA seja alcancada, ¢ mais facil
ir para o CE Mark. E notério o esfor¢o das grandes corporagdes em langar pequenas
alteracdes no produto de modo consecutivo para que ele sempre siga pelo caminho mais
rapido. Por outro lado, se a equivaléncia substancial nao for possivel ou nao puder ser
provada, entdo o CE Mark é menos custoso e mais rapido do que uma aprovagao do nivel

PMA.

No Brasil, maior mercado de dispositivos médicos da América Latina, o processo de
aprovacao da ANVISA (Agéncia Nacional de Vigilancia Sanitaria) ¢ mais meticuloso, mas
também notoriamente demorado e os custos de submissdo sdo mais elevados do que em
outros paises da mesma regido. Possuir registro do FDA ou o CE Mark ajuda a acelerar o
processo, mas ndo ¢ suficiente, ja que as empresas devem seguir as normas ¢ legislagdo locais.
No Meéxico, por outro lado, os dispositivos que sdo liberados para venda nos EUA ou no
Canadda podem passar por um processo acelerado onde o Unico requisito € obter os
documentos técnicos traduzidos para o espanhol e autenticados. O mesmo acontece na

Colombia, Peru e Chile mas com vistas ao processo europeu do CE Mark.

Na China, a autoridade reguladora de dispositivos médicos ¢ a SFDA (sigla em inglés
para Administracdo Estatal de Alimentos e Medicamentos). A aprovagdo requer a
apresentacdo de um dossi€, bem como testes clinicos ou de seguranga sanitaria. Os produtos
fabricados fora da China estdo sujeitos a uma auditoria de produtos no local de fabricagdo e
também sao suscetiveis de serem exigidos estudos clinicos realizados na China antes da
aprovacdo, em particular para dispositivos que entram em contato com o sistema nervoso

central.

No Japao, o processo da PMDA (sigla em inglés para Agéncia para Farmacos e
Dispositivos Médicos) visa revisar a documentagdo técnica resumida (STED) e verificar as

instalacdes de fabricagdo, conformidade e seguranca. E notoriamente o processo mais
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demorado no mundo, apesar de recentes avancos para alinhar-se aos processos norte

americanos € curopcus.

;.

Portanto, o caminho para o langamento de um produto novo ¢ intricado e possui
muitas nuances, a mais notdria delas € se esse produto ¢ completamente novo ou ndo, dados a
celeridade do FDA para produtos “similares” e o tamanho do mercado dos EUA. Por
conseguinte, um planejamento minucioso deve ser estabelecido, tendo em conta também
outros paises, suas requisicoes € o tempo necessdrio para cada processo € a ordem de

submissao em cada um dos paises (MISHRA, S., 2017).

Além de diversos, esses processos requerem uma grande capacidade de organizagao,
apresentacdo de dados técnicos e diversos estudos clinicos para provar sua eficacia e
seguranca. Estudos esses que, como se pode imaginar, devem ser realizados em diferentes
paises e regides do globo e com pardmetros pré concebidos, com muitas das vezes envolvendo
centenas de pacientes. Grandes firmas ja estabelecidas possuem times de cientistas,
advogados e técnicos especializados nos mais diferentes requisitos e paises. Logo, ¢ de se
esperar que possuam maior capacidade de vencer essa necessaria barreira regulatoria vis-a-vis

novos entrantes.

2 MODELO PARA ENTRADA E SAiDA DO MERCADO POR
EMPRESAS DE DISPOSITIVOS MEDICOS

A literatura sobre o mercado de dispositivos médicos, apesar dos varios trabalhos aqui
citados, ndo ¢ extensa no que se tange a andlise econdomica do setor. Alguns artigos falam
sobre fusdes, aquisicdes e dominancia do mercado, mas ndo foram encontrados trabalhos que

oferecessem uma modelagem para a tomada de decisdo sobre entrada e saida desse mercado.

Também ¢ notodria a escassez de dados microecondmicos sobre esse setor, sendo 0s
relatérios mercadologicos das firmas uma das Unicas fontes de dados sobre fusdes e
aquisi¢des. Tais dados ndo sdo padronizados tampouco sdo claros, ja que tendem a explicitar

o que as firmas desejam comunicar a seus acionistas.

Portanto, esse trabalho buscou construir seu proprio modelo, buscando na literatura

trabalhos que abordam mercados com caracteristicas similares as do mercado de dispositivos
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médicos. Para tal, serdo revisadas as motivac¢des para entrada de uma firma e os incentivos
dessa potencial entrada para efetivamente desafiar ou ndo as firmas dominantes em seu
mercado. Finalmente serd construido um modelo, através da teoria dos jogos, que acabara
mostrando o porqué de pequenas e médias empresas do setor buscarem de maneira

preferencial serem adquiridas pelas companhias dominantes.

2.1 A escolha do modo de entrada

A escolha do modo de entrada ¢ uma parte importante da estratégia de
desenvolvimento de negodcios de uma empresa. Um participante informado estd preocupado
ndo apenas em quais mercados entrar, mas também sobre como ingressar em cada um deles.
Pequenas e médias empresas na industria médica enfrentam dois grandes problemas para
entrar no mercado de dispositivos médicos. A primeira barreira ¢ o dificil acesso aos
mercados globais, devido aos recursos limitados face a enorme exigéncia de recursos para
estabelecer cadeias de suprimento e distribui¢do (HEISS, G., 2017). A segunda, € o alto custo
de desenvolver e fabricar dispositivos, fazendo com que a dominancia de empresas globais
em alguns nichos também tenha efeitos negativos em termos de desenvolvimento tecnoldgico

(FENNELLY, D. & CORMICAN, K., 2006).

Para essas pequenas empresas, o afluxo de investidores (venture capital) ou aquisicao
por uma gigante do mercado (hostile takeover) sdao as TUnicas saidas, dado o nivel
proibitivamente alto de recursos que seriam necessarios para trazer de forma independente um
novo produto farmacéutico ou médico para o mercado (BIRKINSHAW et al., 2018). Pela
Otica financeira, o setor de dispositivos médicos tem tido maior rentabilidade e maiores

retornos aos investidores, atraindo investidores com apetite para riscos.

Do ponto de vista dos produtos, o setor de dispositivos médicos tem ciclos de vida
mais curtos do produto (18 a 24 meses), pouco tempo entre desenvolvimento e
comercializagdo, importantes gastos com pesquisa, maior énfase no desenvolvimento em
relacdo a pesquisa ¢ menor probabilidade de licenciamento externo em comparacdo com a
industria farmacé€utica. Esses maiores gastos se apresentam também como uma importante

barreira a entrada (BURNS et al., 2009).
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Pelo lado das incumbentes, essa escolha das biofechs a serem adquiridas € bem-vinda,
J& que ndo s6 pode ser eliminado um potencial futuro competidor, evitando ter que mais frente
vir a acomodar um novo entrante, mas também pode usada para adquirir tecnologia e

complementar P&D internos.

Embora as empresas estabelecidas tenham capacidade de entrar em novos mercados
organicamente por meio do desenvolvimento interno, uma alternativa comum ¢ adquirir uma

empresa ou unidade de negocios ja estabelecida no nicho de mercado desejado.

Neste cendrio, ser adquirida, por outro lado, se apresenta como uma interessante porta
de entrada na industria de dispositivos médicos para empresas menores. Em particular, devido
aos altos custos associados a pesquisa e desenvolvimento, ensaios clinicos e acesso aos canais

de vendas e distribui¢do. Ser adquirida pode ser a abordagem mais razoavel e rentavel.

O crescimento das receitas das novas empresas estd geralmente ligado ao acesso as redes de
vendas e distribui¢do, onde empresas ja estabelecidas tém uma vantagem significativa. Dessa
forma, o crescimento do adquirente em novos mercados com novas tecnologias pode ser
impulsionado pelas inovacdes fornecidas e executadas inicialmente por meio de empresas
menores focadas. Assim, as empresas-alvo continuardo a encontrar valores de saida razodveis
por meio de fusdes e aquisicdes, a medida que as maiores empresas adquirentes continuem
buscando crescimento e diversificagdo continuos, o que podem alcangar rapidamente por
meio de aquisicoes. Além disso, devido a natureza competitiva do setor, provavelmente
existem vdrios grandes adquirentes com interesse em cada uma das empresas-alvo,
provavelmente criando um ambiente de aquisi¢do competitivo para as empresas-alvo

(OHASHI, K.L. 2007).

2.1.1 O papel do financiamento para a entrada

Burns ef al. (2009) ressalta em seu trabalho o papel preponderante do capital de risco
(venture capital) no financiamento de startups do setor de dispositivos médicos dados os
riscos de desenvolvimento e regulatorios intrinsecos a um novo produto destinado a saude.
Por outro lado, tendo um produto vidvel, essa nova empresa estara em uma posi¢ao

privilegiada para tomar uma fatia relevante do mercado ja que, conforme ja estabelecido na
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secdo 1.2, a escolha dos agentes decisores das compras tendera a novas e melhores solugcdes

de produtos, ndo necessariamente tomando tanto em conta seu prego.

Portanto, as opgoes de entrada que se apresentam para o potencial entrante sao: decidir
buscar financiamento, com a complexidade acima mencionada, para langar um produto com
qualidade superior no mercado ou se fundir a uma grande empresa que possui posi¢cdo
dominante nesse mercado, também chamada de incumbente. Essa dindmica se assemelha
muito ao mercado de fusdes e aquisicoes de empresas de tecnologia da informagao,
frequentemente chamadas de big techs, onde uma empresa dominante ¢ desafiada

constantemente por novas entrantes oferecendo novas solugdes.

As grandes empresas de tecnologia normalmente operam em mercados caracterizados
pela competicdo impulsionada pela inovagdo assim como na industria de dispositivos
médicos. A presenca de retornos crescentes de escala tdo fortes pode limitar o nimero de
concorrentes viaveis e até mesmo criar uma tendéncia para o monopdlio. Quando os retornos
crescentes sao grandes em relacdo a diferenciacdo do produto, a concorréncia pode ser para
criar um novo nicho de mercado e ndo uma concorréncia aberta e disputada no mercado. Essa
dindmica possibilita um monopdlio nesse novo nicho, posicdo essa que permite a essa
empresa estabelecer lucros crescentes. A concorréncia por um novo mercado, em que as
empresas competem inovando para alcangar uma posi¢do dominante temporaria no mercado,
¢ muitas vezes referida como concorréncia schumpeteriana (KATZ, 2020). Nesta dinamica
novos entrantes sequencialmente substituem incumbentes anteriores, perpetuando situagdes de

dominancia de mercado.

Em um mercado como esse, onde uma grande base de usuarios (ou efeito de rede) ¢é
necessaria ou em que massivos investimentos sdo requeridos para testes e aprovagoes
regulatorias, o investimento s ¢ justificdvel se com antecedéncia for possivel prever que o
lucro nesse nicho de mercado serd proximo ao esperado de um participante monopolista. No
caso do mercado de dispositivos médicos, esse efeito de rede impde a necessidade de atingir
mercados globais e uma massa critica de usudrios para justificar tais investimentos. Heiss

(2017) menciona essa necessidade como uma importante barreira a entrada.

Do ponto de vista da demanda, os efeitos de rede se apresentam como o interesse dos
consumidores primarios, hospitais, clinicas e médicos em utilizar as melhores técnicas e

produtos para tratar seus pacientes. Isso € importante para sua diferenciagdo no mercado,

conforme mencionado na se¢do 1.2.2. Da mesma forma, tais pacientes demandam o que hé de
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melhor em seu tratamento, muitas das vezes independente de barreiras geograficas e
orgamentarias. O efeito de rede no setor da saude sera enderegado na segunda parte do

modelo.

A estratégia de uma entrante em um contexto assim exige que o participante acumule
recursos complementares (por exemplo, fabricas e propriedade intelectual) para ter a
possibilidade de ultrapassar as vantagens da incumbéncia. Esse participante também precisa
de uma forte trajetoria de crescimento de receita que lhe permita alcancar uma escala viavel.
A necessidade de um participante adquirir ativos complementares e atingir uma trajetoria de
crescimento promissora pode permitir que as empresas dominantes do mercado identifiquem

rivais potenciais antes que eles se tornem grandes concorrentes reais.

Diferentemente do setor de tecnologia da informacao, onde o ambiente online propicia uma
distribuicdo, ou acesso aos produtos ofertados, a um custo que pode ser desprezado, produtos
para saide sdo majoritariamente fisicos e requerem transporte da fabrica até seus centros de
consumo. Para que esses produtos sejam vendidos, uma for¢ca de vendas deve ser contratada
para interagir com clientes nos hospitais e clinicas onde serao utilizados. Portanto, o modelo

precisa refletir essa particularidade do mercado de dispositivos médicos.

2.2 Metodologia

Dado esse cenario, sera construido um modelo similar ao proposto por Katz (2020)
para estudar o mercado das big fechs, mas adaptado para nosso mercado de interesse: o
mercado de dispositivos médicos. Ele mostra que num ambiente permissivo a fusdes e
aquisi¢des de pequenas empresas, a entrada de delas trazendo inovagdo ¢ desencorajada,
dados os ganhos superiores de incumbentes e entrantes com uma fusdo. Sera entao
desenvolvido um jogo discreto no tempo, com horizonte infinito, no qual a cada periodo surge

uma nova oportunidade de entrada potencial com probabilidade exégena.

Conforme mencionado por Heiss (2017), a entrada requer um investimento para o
desenvolvimento de um produto com qualidade igual ou superior ao que estd atualmente
sendo ofertado pela incumbente. Tal investimento inclui também seu registro nas autoridades
sanitarias das diferentes pracas onde tal produto sera ofertado. Sera tomado em consideragdo

também o custo de distribuicdo e promog¢ao desse produto, onde uma nova entrante necessita
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criar tal capacidade. Se a entrada ocorre e as empresas nao se fundem, entdo o incumbente e
0 novo participante competem pelo mercado, € o mercado ¢, em ultima andlise, monopolizado
a medida que uma das empresas ¢ levada a sair ao final do periodo analisado,

semelhantemente a Katz (2020).

2.3 Modelo

O setup basico de nosso modelo ¢ idéntico ao de Katz (2020). Conforme ja discutido,
a unica diferenca sera a introdu¢ao de um custo significativo de distribuicao, que ¢ o grande
diferencial do setor de dispositivos médicos vis-a-vis o das big fechs estudadas por ele. No
inicio de cada periodo, uma incumbente existente poderd permanecer ativa no mercado (ou
seja, lutar) se fundir ou sair desse mercado frente a chegada de uma nova empresa com um
melhor produto. E assumido que ha uma oportunidade de entrada em cada periodo e
eventualmente pode surgir uma pequena empresa, com um novo produto, buscando entrar no
mercado. Essa oportunidade pode ser devido a descoberta de uma nova tecnologia, processo
de produgdo, ou algum avango relevante protegido por propriedade intelectual detida por

potencial entrante nesse mercado.

Quando uma nova geragdo chega, o potencial entrante associado a essa tecnologia
escolhe o quanto investir no desenvolvimento da nova tecnologia, onde um maior
investimento leva a uma maior qualidade. E importante salientar que esse entrante esta
antecipando retornos crescente ¢ uma dominancia nesse novo nicho de mercado de forma a
justificar seu investimento. Neste modelo, a tecnologia avanga em saltos discretos junto com
os periodos de tempo do modelo. A probabilidade de alguma empresa aproveitar essa

tecnologia e langar um produto nesse mercado sera de p.

Figura 1: Passagem do tempo no modelo
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Empresas
resolve ou
néo se fundir.

Incumbente
resolve se manter
no mercado.

I produgiio ¢ competigio pelo mercado. I Tempo

Periodo t-1 Periodo © Periodo t+1

Se surgir a Saida de uma
oportunidade, das empresas
nova empresa

entra no mercado.

Fonte: Autor, 2023.
Seja q«(1) o nivel de qualidade obtido para a tecnologia de geracdo & quando o entrante

investe 7 no desenvolvimento do produto. E assumido que gx(I) é crescente em k assim como
em [, o investimento de uma empresa em desenvolvimento de um produto baseado na
tecnologia de geragao k. Ja k refere-se a geragdo da tecnologia que permite a entrada no
periodo . Esta notagdo pressupde implicitamente que a tecnologia avanga ao longo do tempo,
independentemente da entrada de um novo ator. Uma vez que uma determinada tecnologia
aparece, ela ndo melhora um produto diretamente (para um dado %, gx(*) ndo muda com o
passar do tempo), ha apenas uma oportunidade de desenvolvimento de produto e consequente
oportunidade de entrada: uma empresa deve escolher entrar quando uma oportunidade surge

ou ficar de fora para sempre.

Como no mercado de dispositivos o poder de distribuicdo ¢ muito relevante, sera
adicionada ao modelo uma varidvel que represente essa barreira. Portanto a variavel d
denotaré o valor gasto com logistica, distribui¢do e forca de vendas necessario para que esse
produto especifico chegue ao ponto de venda. Essa varidvel representa uma importante
diferenca frente ao modelo de Katz (2020) utilizado para avaliar o setor de tecnologia da

informacao.

Condicionado a uma oportunidade de entrada, uma nova empresa, £, possui a
geracdo de tecnologia k = / e escolhe entrar nesse mercado para enfrentar a incumbente que

tem a qualidade de produto ¢g,. Entdo E deve escolher o investimento / para maximizar

onde V,E(qf,ql) ¢ o valor esperado da entrante £ para o lucro do langamento do

produto de geracdo / com a qualidade ¢; enfrentando um incumbente com qualidade ¢y .

Suponha que existe um nivel de investimento 6timo, Unico, condicionado a qualidade do



35

entrante e do incumbente, I f(qf), que leva ao nivel de qualidade associado

qr (qf) =q ,(I lE(qf)) O potencial participante opta por entrar no mercado se

VIE(qf’qlE(qf))_If(Qf)_dEZO;

e ficara fora do mercado caso contrario (com / = 0 ). Ou seja, caso ndo seja capaz de
igualar a qualidade de produto do lider de mercado ou ndo consiga ter lucro dados os

investimentos € gastos necessarios, a nova empresa £ nao entrara no mercado.

A entrada pode ou ndo acontecer, depende de a tecnologia possibilitar produtos
inovadores e da capacidade de £ produzir um produto com qualidade q; que eventualmente
domine o mercado. Dado esse cenario, sera introduzido p; (qf) , a probabilidade condicional
de que a tecnologia de geragdo / dé a oportunidade para o surgimento de uma nova entrante

que desafie o incumbente de produto com a qualidade q; .

Deve ser notado que o gasto com distribui¢do de um novo produto por uma empresa
entrante ¢ necessariamente maior em comparagao a uma empresa existente. Essa incumbente
pode se valer de sua ja existente estrutura de distribui¢do e vendas para impulsionar seus
produtos, enquanto uma nova entrante precisa criar toda essa estrutura do zero, e
presumidamente, com menos experiéncia. Logo temos que d”>> d' e d'tende a zero para um
nicho especifico de mercado, j4 que o custo adicional para agregar mais um produto ao
portfolio de uma grande incumbente ¢ marginal dada sua ja presente capacidade de

distribuicdo e de recursos humanos na for¢a de vendas.

A decisdo de entrada, fusdo ou competicao ocorre dentro do periodo ¢, que para o
modelo seré discreto. Essa decisdo serd modelada utilizando a teoria dos jogos, onde a decisdo
da entrante E gera um novo estado no jogo durante esse periodo. No periodo #+/ o jogo se
repete, onde a incumbente em ¢+/ podera ser a incumbente original, a entrante vitoriosa no

periodo anterior ou a fusao dessas.

Presume-se que uma fusdo ocorre sempre que isso maximize o valor presente liquido
dos lucros conjuntos das partes que se fundem. As decisdes de entrada, saida, e de fusdo ou
ndo, ocorrem sequencialmente, seguidas de um periodo de producdo. O préoximo periodo

repete essa estrutura.

Sdo consideradas as definigdes em que, se a entrada ocorrer € o incumbente e 0
entrante ndo se fundirem, entdo eles competem pelo mercado por um periodo, apds o qual a

tendéncia ¢ um deles sair do mercado no fim do periodo. A empresa perdedora luta por um
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momento antes de sair porque tem um ativo depreciado (por exemplo, marca, base clientes,
redes de distribuicdo, fabricas e equipamentos) em que a empresa deixa de investir apds a
entrada do novo ator, mas que tem valor residual suficiente para que a empresa restrinja os
precos do vencedor nesse periodo. Uma vez que o perdedor tenha saido do mercado, ndo mais

exerce pressao concorrencial.

Dessa forma, ¢ definido que nf(qf,q,) e que nf(qf,q,) sejam os lucros por periodo
do incumbente / e do entrante E, respectivamente, quando competem pelo mercado no
periodo ¢ com produtos que apresentam qualidades gre ¢; , respectivamente. Essas fungdes de
lucro também podem refletir a diferenciacdo horizontal do produto, desde que essa
diferenciac@o seja insuficiente para permitir que as empresas coexistem lucrativamente. Este
cenario de diferenciacdo ¢ muito comum no mercado de dispositivos, onde dispositivos
diferentes, se fiam de técnicas cirargicas diferentes para tratar a mesma condi¢ao, competindo

no mesmo mercado mesmo sendo produtos diferenciados.

Depois da saida de uma das duas participantes, a empresa restante lucra ;" (qk) por
periodo até que ocorra o proximo evento de entrada, onde k € { f, [ } denota a tecnologia do
vencedor. Suponhamos agora que max Inf(q a1 ))—dE—I <0, de modo que ndo ¢ lucrativo
entrar no mercado, criar toda infraestrutura de venda e distribuicao, perder a concorréncia
pelo mercado e sair. Dado este pressuposto, e uma vez que o modelo ¢ determinista no que diz
respeito a concorréncia produto-mercado, a entrada s6 ocorre se o participante antecipar a

vitoria da concorréncia para o mercado ou a fusio.

Se a entrada ocorrer ¢ o incumbente € a nova participante se fundirem, a empresa
combinada lucra m, (qf,q,)—dE no periodo de transicdo dadas as qualidades do produto da
incumbente, do produto e gastos com distribuicdo do entrante. O periodo de transi¢ao reflete
defasagens na realocacdo de ativos competitivos (por exemplo, marcas, bases instaladas,
distribuicdo e planta fisica). A empresa resultante da fusdo obtém n]tw(qk) nos periodos
subsequentes até ao proximo evento de entrada ocorrer, onde k € { f, [ } € a tecnologia que a
empresa resultante da fusdo escolhe adotar no futuro, eliminado o custo extra de distribui¢cdo
d"® da entrante, que passa a ser absorvido pela maquina da empresa resultante. O pressuposto
de que a empresa resultante da concentracdo tem de escolher uma ou outra tecnologia ¢
coerente com a opg¢do de manter a tecnologia anterior, conservando eficiéncias produtivas, ou

a de adotar uma nova, demandando adaptacdes das cadeias de produgao.
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Mesmo na auséncia de eficiéncias produtivas oriundas da fusdo, hd incentivos

privados a fusdo para evitar a dissipacao de lucros através da concorréncia. E simples inferir

T E M ~ .
que tanto m; (q;,q)—d” quanto m'(q,) sdo maiores que a soma dos lucros das empresas

isoladamente: nf(qf,q,)—dl + nf(qf,q,)—dE.

2.3.1 Inovacdo, competicdo pelo mercado e incentivos a se fundir

Conforme descrito anteriormente, a necessidade de a entrante se movimentar em
adquirir ativos complementares e de atingir uma trajetoria de crescimento forte pode levar um
incumbente a identificar e adquirir um potencial rival antes de ter entrado em concorréncia

direta com ele ou enquanto entrante ainda tiver uma quota de mercado muito pequena.

Para ver este ponto formalmente, suponha que as fusdes sdo raras e que uma biotech
entra no mercado no periodo / com uma vantagem de qualidade suficiente para ganhar o
mercado sem que as empresas se fundam. Essa entrante £ entdo antecipa que saird vitoriosa e

tera posi¢ao monopolista nesse mercado nos periodos /+1.

Para modelar esse cenario, devemos ter em conta o que acontece nos periodos

subsequentes, onde, assim como aconteceu no periodo 1, pode aparecer uma nova entrante,
o E . ’
com probabilidade p,+1(-). A Entrante passa a ser a nova incumbente a ser desafiada. E

assumido que o custo de distribui¢do se mantém constante.

Em um cenario limitrofe, com mercado com demanda perfeitamente inelastica, o custo
fixo poderia ser repassado ao preco e o fator d ndo precisaria ser representado aqui. Porém
estamos tratando de uma competi¢do, mesmo que por um periodo, entre uma pequena
empresa entrante ¢ uma incumbente. Mesmo que ambas possam repassar esse custo ao seu
preco, os custos de cada uma serdo diferentes, assim como o lucro. Por essa razdo foi

escolhido explicitar o custo fixo de distribui¢ao.

Portanto, sera formulada abaixo a fungdo lucro para cada uma das empresas que estdo
em disputa no periodo /. Na auséncia de fusdo, o incumbente / tem o seguinte lucro com essa

linha de produto:



38

”f(qlf:qh) (1)

que se sustenta por um periodo e depois sai do mercado, dada a entrada disruptiva da empresa
E com produto superior. £ entdo passa a ser monopolista neste periodo, até que outra entrante

a desafie num periodo subsequente. O lucro de E entdo sera de:

Lucro de (nova)
incumbente

Lucro da nova

incumbente quando desafiada Custo de

Lucro e custo
de distribuigdo
da biotech no
atual periodo

quando ndo
desafiada

Probabilidade
L. ; que haja
nova entrante

por entrante com

qualidade q;, ;

distribuicdo se
mantém estavel ao
longo do tempo

Sobrevivendo, a no periodo /+j

entrante prevalece
€ passa a ser
incumbente

m(qp,q)—di+D) Ll )
j=1

em que p,E( J=0e V] j(q, N j) denota o valor de continuagcdo que uma empresa com qualidade
q, fatura como novo monopolista até uma proxima entrante chegue no mercado no periodo / +
J com qualidade q,, ; ao custo de distribuigdo d 5 ;- Ou seja, a equagdo dentro do somatorio
presume o lucro futuro repetindo o jogo nos préximos periodos, onde sempre havera a

probabilidade p;, j( -) da entrada de uma nova empresa com uma tecnologia de geragio j para

desafiar a incumbente da vez.

O fator 1, (q Ko q,) na expressao (2) € igual aos lucros que a biotech estreante obtém no

’ M ~ ’ r
periodo de entrada. Os termos que envolvem 1, j(q,) sdo os ganhos de E em periodos apos sua

entrada triunfante, onde permanece monopolista até a chegada de uma nova entrante.

Na hipdtese da incumbente original e a entrante £ se fundirem, adotando a tecnologia

de E, entdo eles em conjunto lucrarao:

ﬂf(qf,ql)—df+zl<l<l 3)
P
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onde depois do periodo de transi¢cdo, os custos de distribuicdo sdo absorvidos pela

estrutura da grande empresa existente € 0 jogo se repete no proximo periodo.

Desta forma temos os lucros totais para todos os cenarios possiveis. Se a nova empresa
entrar e decidir lutar, teremos o lucro total desse nicho mercado sendo a soma das expressoes
(1) e (2). Caso resolvam se fundir, o lucro total serd denotado pela expressao (3). No caso de a
nova empresa decidir ndo participar, deixando / sozinha, o lucro sera ) (qk). Sera analisado

entdo qual a op¢do mais vantajosa e como a empresa E avaliard sua entrada frente aos lucros

possiveis antevistos por ela no modelo.

Tabela 1: Lucros de acordo com a tomada de decisdo da empresa Entrante

Cenarios de acordo com a decisdo de entrada da Lucro da Lucro da
empresa E Incumbente Entrante
Nao entrada o (q k) 0
Entrada, competicdo e vitéria no periodo t (1) (2)
Fusao e integragdo no periodo t 3)

Fonte: Autor, 2023.

Sejam os ganhos da fusdo denotados por Gl(qf ,q,). Comparando a soma das
expressoes (1) e (2) com a expressao (3), temos duas grandes diferencas: A primeira ¢ o lucro
no periodo apds a entrada, quando a fusdo permite que as empresas evitem competir. O
segundo ¢ o custo da distribui¢ao do produto, que foi assumido como fixo no tempo, por parte

da entrante E durante seu periodo de dominancia.

Gz(qf’q1)=ﬂf(qf,qz)—df—[[nf(qf,q,)—0}+[nf(qf,q,)—(l+j).dEH>o

Gilap.a)=n!(ar.a)~[ 7! (a q)+nE ar, @)|+(1+ j-1).d">o0. “)

Note que quanto maior o custo de distribuicdo, maior € o incentivo para que a fusdo
ocorra. No mercado de dispositivos médicos, o custo de distribuigdo € relevante, conforme ja
estabelecido na secdo 2.2 e ¢ uma das principais barreiras para novas empresas entrantes
segundo Heiss (2017). Portanto, para que uma biotech entre no mercado e domine esse nicho
de mercado, o lucro obtido com seu produto deve ndo s6 remunerar o investimento necessario
para pesquisar e desenvolver o mesmo, mas também financiar sua distribui¢do. Além disso,
esse lucro deve ser maior do que o obtido em uma fusdo com um incumbente ja bem

estabelecido.
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Por outro lado, se o custo de distribuicao for diminuto, ou zero, o modelo se iguala ao
proposto por Katz (2020) para fusdes de empresas de tecnologia da informacgdo, onde o
incumbente pode tomar a decisdo baseada na avaliacao se a qualidade do produto da entrante
¢ superior ou ndo ao seu e decidir acomodar ou se fundir, buscando sua posi¢do monopolista

em qualquer cenario.

Assim, se a empresa resultante da fusdo considerar mais rentavel a manutengdo da
tecnologia do incumbente original, entdo G,(qf,q,) seria maior do que o lado direito da

equagao (4). Um argumento semelhante aplica-se aos casos em que o incumbente prevalece

sem a fusdo se antecipadamente percebe que sua tecnologia ¢ melhor ou mais rentavel.

Proposicao 1: Quando o diferencial de qualidade do produto da entrante ¢ suficiente para
criar um novo nicho de mercado, a melhor op¢ao da entrante ¢ fundir-se com a incumbente

aproveitando-se da sua capacidade de distribuicao.

Prova:

Dado que 7} (q;, )=V} (q;.q1 (q,)) 1T} (q,)—d" ()

entdo, nesse mercado, ¢ lucrativo se fundir toda vez que:

7TIT(Qf:CII)_[HII(CIf,CII)"‘HIE(CIf,QI)]+(l+j_1)-dE>0

Onde o indice E denota a empresa entrante, / a incumbente e 7 ambas as empresas
combinadas. Na equagdo 5, a func¢do V representa o lucro esperado dessa empresa com o
produto, I f(qf) o investimento da empresa £ no desenvolvimento do produto de qualidade q;
no periodo /. d o custo fixo de distribuicdo. Se o custo de distribuicdo dos produtos desse
mercado se aproximar de zero, o resultado fica igual ao encontrado por Katz (2020) para o

mercado de tecnologia.

Logo, uma biotech, que desenvolve um novo produto ou tecnologia nesse mercado,
tem como opg¢do mais ldgica a unido com a incumbente. A outra op¢ao € antecipar que seu
produto seja disruptivo o suficiente, com qualidade superior capaz ndo s6 de vencer a
incumbente, mas também as proximas entrantes no futuro, isso enquanto mantém retornos

crescentes que remunerem os investimentos para entrada neste mercado.

2.3.2 Efeitos de Rede
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E mister que seja investigado os efeitos de rede e o que eles representam no setor de
dispositivos médicos. Como brevemente mencionado anteriormente, um nuamero critico de
utilizadores se faz necessario para que os investimentos no desenvolvimento de um novo
produto e o custo para sua disponibilizagdo em diferentes mercados sejam viaveis. Pelo lado
da demanda, hé particular interesse por novas tecnologias que proporcionem beneficios como
melhoria na qualidade de vida dos pacientes, diminuicao da taxa de mortalidade e finalmente

melhoria no resultado clinico (LEE et al., 2017).

Dessa forma, quando uma nova tecnologia surge, ha um interesse dos profissionais da
saude e centros médico-hospitalares em adotarem-na, pois buscam oferecer aos pacientes
melhores tratamentos como forma de diferenciagdo (DING et al, 2019). Grennan (2013)
menciona que oferecer uma tecnologia marcadamente desatualizada abriria um precedente
para reclamacdes de negligéncia, uma vez que o padrdo passa ser o que a maioria dos
provedores de saude estdo utilizando. Conforme estabelecido nas subsessdes 1.2.1 e 1.2.2,
nenhum profissional ou centro quer oferecer servigos que agreguem piores resultados clinicos
aos pacientes do que seus pares. Esse interesse gera um efeito que pode ser entendido como

sendo de rede.

Assim, esse efeito de rede, onde todos querem utilizar essa nova tecnologia cria um
ambiente onde empresas buscam trazer frequentemente novas opgdes de produtos e
tratamentos. Note que estar nessa “rede” requer investimentos além da simples aquisi¢dao
desse novo produto. Podem ocorrer custos relativos a adaptagdo a nova tecnologia, seja por
conta de uma infraestrutura necessaria (Ex: uma ressonancia magnética requer que uma sala
apropriada seja construida), seja em aprender a utilizar esse novo produto em pacientes (Ex:
fazer uma cirurgia por video-laparoscopia requer um novo grupo de habilidades quando

comparada a uma cirurgia aberta).

Para modelar como seria essa variavel no setor da saude, sera utilizado o modelo
proposto por Katz (2020) em seu artigo, porém adaptado a dindmica deste mercado. Entao,
partindo do pressuposto de que ndo existem ganhos de producdo decorrentes da fusdo, ¢
assumido que, mesmo que uma incumbente € uma nova biotech se fundam, os utilizadores
existentes da incumbente ndo podem ser migrados imediatamente para os produtos da biotech
e o produto da incumbente ndo pode ser facilmente atualizado para a qualidade da nova

empresa adquirida. Uma empresa resultante dessa unido deve escolher entre adotar
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imediatamente a solu¢do completa da biotech e correr o risco de perder utilizadores

existentes, ou manter a rede da incumbente e ndo utilizar a tecnologia da biotech.

Cada consumidor vive por dois periodos, e qualquer consumidor compra no maximo
uma quantidade fixa de produtos. A cada periodo, um novo grupo de consumidores entra no
mercado, e cada consumidor escolhe se deseja utilizar um tipo de produto por dois periodos.
Sera assumido que um consumidor ndo pode optar por esperar um periodo antes de fazer uma
adogdo de produto, ja que adotar um produto por parte de um profissional da satde requer
adaptacdo de sua técnica, treinamento e investimento em infraestrutura. No primeiro periodo

ndo ha fusdo, ela ocorrendo somente no segundo periodo.

Figura 2: Passagem do tempo no modelo com efeitos de rede

Consumidor C, Consumidor Cy 4+,
deve tomar uma deve tomar uma
decido de compra decido de compra
l competi¢io pelo mercado, sem fusio 1 competigio pelo mercado, com fusdo I
I I | Tempo
Periodo {-1 Periodo t Periodo t+1
Se surgir a Saida do mercado Decisdo sobre
oportunidade, da perdedora qual produto a
nova empresa resultante vai
entra no mercado. Se surgir a utilizar
oportunidade,
nova empresa
entra no mercado.

Fonte: Autor, 2023.

Assim, em determinado momento, metade dos consumidores do mercado esta
escolhendo qual produto utilizar. Um consumidor desfruta de beneficios de consumo bruto
por periodo de gB( n ) — p, onde g ¢ a qualidade do produto escolhido e p seu preco. n é a
quantidade de produtos utilizados e f( n ) ¢ a fung¢ao de beneficio da rede, que estd aumen-

tando com S(0) = 0 . Seja C; o consumidor decidindo no primeiro periodo, com os j > 1.

Ao escolher o produto a ser utilizado, o consumidor, que ¢ o seu utilizador, deve
prever as compras do produto atualmente disponivel em cada momento de sua vida. Os
utilizadores estdo ansiosos por tecnologia e contemplam a possibilidade de entrada de um
novo produto (inovador) no segundo periodo de suas vidas. Partindo do principio de que, se
existirem duas empresas que vendem ativamente cada uma seu produto, a expectativa dos

consumidores "acompanha a qualidade" do produto, na medida em que os utilizadores
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esperam que o produto de maior qualidade e melhores resultados clinicos ganhe todas as
vendas num determinado periodo (se as qualidades forem iguais, os consumidores esperam

que o incumbente ganhe).

Este processo de expectativa ¢ muito favordvel a entrada de startups inovadoras que
possuam qualquer grau de superioridade do produto, neutralizando a vantagem da base
instalada da incumbente. A conclusdo de Katz (2020) para o mercado da tecnologia da

informacao ¢ muito similar ao de dispositivos médicos.

A empresa entrante ndo tem base instalada de clientes, mas tem uma base projetada
igual a 1 no periodo de entrada devido a sua qualidade superior e ao processo de expectativas
do mercado. Os consumidores também formam projecdoes da base de usudrios da nova
entrante no proximo periodo, ja que eles nao querem ficar para tras. Para simplificar a andlise,
¢ assumido que cada geragdo subsequente de oportunidade tecnoldgica ¢ uma melhoria

suficiente em relacdo as anteriores, que sempre ocorre quando surge uma oportunidade: que

pf(q,) = ppara todos os j=>1.

Assume-se entdo que as fusdes sdo proibidas. Se ndo houver entrada no proximo
periodo, o entrante atual terd uma base de usudrios igual a 2. Se houver entrada no préximo
periodo, espera-se que o entrante atual tenha uma base de usudrios futura igual a 1, porque o

proximo participante terd um produto superior. Assim, o entrante atual oferece a um novo

consumidor beneficios de consumo iguais a ql[B(1)+6/A3] , onde [35 Qﬁ(1)+(1—g) B(Z)

Presume-se que os consumidores reconhecem que, se as fusoes forem permitidas, os
demais utilizadores ndo ficardo retidos se a entrada ocorrer no proximo periodo e esse
entrante for adquirido pela incumbente e a empresa resultante da fusao utilizar a tecnologia do
incumbente. Seja y.\q) a probabilidade de que, dependendo da entrada no periodo ¢ e da
qualidade ¢ da incumbente, a empresa resultante da fusdo utilize a tecnologia da incumbente.
Quando as fusdes forem permitidas, uma empresa com qualidade g oferece a um novo

consumidor beneficios esperados de consumo bruto iguais a

B.lq)=p[1-y.(q)1B(1)+[1-p[1-y,[q)]|B(2)

Abaixo pode-se encontrar os beneficios para cada consumidor em cada periodo, para os casos

mais simples, onde as probabilidades sdo 0 ou 1.

Tabela 2: Beneficios para o consumidor que escolhe no periodo t



Beneficios de consumo de C,, (C,., . Periodo t+1 | perfodo t+1 (
Periodo t ) s

escolhe a nova entrante com q, ) (p=0¢ p=1¢

Startup entra e luta qu( 1) qu(2) CI,«B(l)

Fusdo, usam o produto da startup

adquirida y,.,(q,)=0 q;B(1] q;B(2) q,B(1]

Fusao, usam o produto da incumbente

ym(ql):l CIfB(l) CIfB(Z) CIfB(Z)

Fonte: Autor, 2023.

Tabela 3: Beneficios para o consumidor que escolhe no periodo t+1

Beneficios de consumo de C,,,, (C, ] Periodo t +1 | periodo t +1 (
X Periodo t —17
escolhe a incumbente em t ) (p=0¢ p=1¢
Nao ha fusdoem t +1 0 qfﬁ(z) qlﬁ(l)
Fusao, usam o produto da startup 0
adquirida Yt+1(QI):O qu(Z) qu(Z)
Fusao, usam o produto da incumbente N
Yz+1(CII):1 0 qu(Z) q,p(1]

Fonte: Autor, 2023.

*C,, inicialmente escolhe o produto que sera descontinuado, sera obrigado a migrar para o

produto da incumbente com qualidade q;

Note que ﬁt(q)z ﬁ, com desigualdade estrita sempre que yt(q) > (0. Em equilibrio, as
expectativas dos consumidores sdo satisfeitas. Agora considere as decisoes de compra dos
consumidores. Se as fusdes ou aquisigdes sao permitidas, mas a entrante atual e o incumbente
ndo se fundem, entdo os consumidores no periodo de entrada escolhem o produto do entrante

S€ € somente se

ql{ﬁ(l)"'aBHl(ql)]+d1_p12qfﬁ(1)+df_pf

onde P; € o prego cobrado por uma rede que oferece o produto de geragdo j, e d o custo de
distribuicao desse produto, aqui incluidos tanto a logistica e for¢ca de vendas quanto o custo
para o cliente utilizar esse produto, como infraestrutura e treinamento. Note que o custo do
cliente com infraestrutura e treinamento pode ser pago diretamente pelo utilizador ou

embutido na variavel d pelo ofertante do novo produto.

O incumbente s6 estaria disposto a cobrar um prego inferior a 0 se pudesse, no futuro,

cobrar um prego alto que compense seu investimento no presente periodo. No entanto, se for
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necessario um prego negativo para vencer neste periodo (quando o incumbente tem uma base
instalada), entdo também seria necessario um pre¢o negativo para vencer em todos os
periodos subsequentes, quando o incumbente enfrentaria o entrante atual ou um entrante
subsequente com um produto de qualidade ainda superior. Assim, o incumbente terd um preco
tao baixo quanto 0, mas ndo menor, para ganhar vendas. Da mesma forma com que o custo de
distribui¢do para um produto do incumbente ¢ consideravelmente menor do que o observado

na nova entrante.

Pela desigualdade acima, o participante pode ganhar vendas com P; = 0 e ainda assim
manter um lucro positivo. Portanto, em equilibrio, o entrante ganha todas as vendas no

periodo em que entra, com

pi=(qiil—qp) Bl1)+8 By (q)+dié

Portanto, adicionando efeitos de rede e assumindo que os produtos ndo podem ser
integrados, a nova entrante somente consegue ser bem-sucedida se conseguir uma qualidade
q,>>q; tal que propicie que o novo produto seja ofertado com P, capaz de oferecer aos
consumidores uma proposta de valor e ainda assim cobrir seus gastos de distribui¢do. E

evidente que tal situagdo ¢ desafiadora.

Suponhamos agora que as fusdes sejam permitidas e que o entrante atual e o
incumbente se fundam. A empresa resultante da fusdo deve escolher se: mantém duas linhas
de produto separadas durante um periodo e encerra a produ¢do do produto com a tecnologia
mais antiga no final do periodo de transi¢do, ou fazer com que novos grupos de consumidores
se juntem a carteira de clientes da incumbente, mesmo que o produto da empresa adquirida

possa oferecer uma qualidade superior.

Proposicao 2: Se ha beneficio (' n ) para os consumidores estarem na mesma plataforma de
produto, e esses consumidores percebem que existe a probabilidade v, (q ] de uma fusdo, entdo
a qualidade do produto da entrante neste mercado tem que ser muito superior para que a

entrante seja viavel.

Prova:

Se EI(CI)EQ[l—YI(Q)]B(l)*'[l—,Q[l—yt(q)”B(2) ¢ o beneficio ao consumidor em cada

periodo dado o produto de qualidade ¢, entdo
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ql{[ﬁ’(l)+6ﬁm(q,)]+d,—p,2qf/3(1)+df—pf , onde p; é o preco do produto da entrante, € P; o

preco do produto da incumbente.
No caso extremo dep; =0 => p,=(q[,&l—qf)ﬁ(1)+6ﬁ,+1(q,)+d,é

Logo, 9, q; para que exista um preco adequado, que remunere a entrante e traga beneficio

aos consumidores.

2.4 Limitacoes do Modelo

Este modelo visa comecgar a discussdao em torno do modelo de entrada de biotechs
com tecnologia disruptiva. Ele ajuda a entender a proliferacdo de pequenas e novas empresas
criadas somente para gerar algumas patentes ou que apresentam um protédtipo de um produto
inovador e logo sao adquiridas. Esse modelo auxilia a compreensdo do fendmeno apresentado
na secao 1.4, na qual o crescimento do nimero de patentes na industria vem acompanhado por

um crescente nimero de fusdes e aquisi¢des no setor.

Entretanto o modelo possui algumas limitagcdes. Ele assume que as inovagdes das
biotechs sao quase sempre disruptivas e trazem produtos com vantagens claras frente a
concorréncia. No mundo real, boa parte das inovagdes sdo incrementais e financiadas pelas
proprias incumbentes (DONZE, P. Y., & IMER, R., 2020). Outra evidente limitagio ¢ a
utilizacdo no modelo de somente um incumbente por nicho de mercado. Frost & Sullivan
(2017) mostram que apesar de ndo serem numerosas, diversas empresas competem por cada

setor do mercado.

Finalmente, o modelo ndo avalia como os consumidores reagem aos incrementos de
prego e sua movimentagao para conter os custos crescentes com novas tecnologias. Apesar da
demanda por novos produtos e técnicas ser alta pelos pacientes e profissionais da saude, o
fator custo certamente tem um papel na adogdo dessas inovagdes, nem que seja do ponto de
vista sist€émico, onde uma populacdo possui uma quantidade finita de recursos para investir

em saude.

3 DISCUSSAO
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Em uma industria concentrada, permitir que empresas rivais se fundam pode
aumentar ou diminuir os investimentos em inovac¢do. Eventualmente essa fusao pode ter
efeito positivo liquido sobre a inovagdo. Autoridades antitruste t€ém tido que lidar cada vez
mais com industrias caracterizadas por altos niveis de investimento e onde as inovagdes
causam mudangas rapidas na participagdo de mercado da empresa e na qualidade do produto
(KATZ, M. L., & SHELANSKI, H. A., 2007). Para estas industrias, os efeitos de uma fusao
sobre questdes dindmicas, como o investimento, estratégias de entrada e saida, sdo mais
importantes do que as considera¢des normais como o poder de mercado e do aumento de

pregos ao determinar o impacto dessa fusdo sobre o bem-estar do consumidor.

3.1 Efeito nos precos e no cuidado aos pacientes

J.P. Newhouse (1977), ha um quarto de século, hipotetizava que a renda per capita ou
o PIB de uma nacao industrial seria "o principal" determinante de seus gastos com saude.
Mais recentemente, o0 mesmo Newhouse, no seu livro Handbook of Health Economics de
2000, ja apontava que o progresso tecnoldgico seria responsavel por até 75% do aumento dos

gastos com saude.

Murthy & Okunade (2016) concordam com Newhouse e também afirmam que os
efeitos combinados de mudancas demograficas em direcdo a faixa etaria geriatrica entre
outros fatores sdo numericamente de menor importancia frente a tecnologia. A hipotese de
Newhouse, portanto, postula uma forte relagdo positiva entre os gastos em saude e 0s avangos
na tecnologia de cuidados médicos. Os gastos dos setores publico e privado em pesquisa e
desenvolvimento podem cooperar para alimentar a criagdo e o uso de novos conhecimentos e
inovagdes em cuidados médicos. Assim, a tecnologia do lado da oferta e a renda agregada do
lado da demanda sao hipotetizadas como os principais determinantes do aumento dos custos

da saude.

Em seu artigo, Murthy & Okunade (2016), testam a correlagdo entre o gasto real per
capita em saude, a mudanca tecnoldgica e a renda dos EUA. Seus resultados confirmam,

econometricamente, que as mudancgas nos gastos em P&D, um indicador para mudangas na
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tecnologia, s3o um impulsionador estatisticamente significativo de longo prazo do aumento

dos gastos com saude.

Isso tem implicagdes significativas para politicas publicas no setor da saude. Se os
gastos em P&D continuarem a aumentar a taxas histdricas, tanto os gastos publicos quanto os
desembolsos privados para financiar a satide serdo maiores ou mudarao as caracteristicas, por

exemplo, mensalidades mais altas, maior racionamento de verbas e filas para atendimento.

Apesar da maior parte do aumento de custos na satude ser atribuivel 8 mudanca
tecnoldgica, ha também o que poderia ser chamado de marcha da ciéncia e aumento das
capacidades da medicina. Por mudanga tecnologica se entende ndo apenas novos tipos de
capitais fisicos, como a ressonancia magnética, mas também novos procedimentos, como a
revascularizacdo do miocardio, transplantes, entre outras técnicas que foram sendo

desenvolvidas.

Tais mudangas trazem reverberacdes dos diferentes mercados. Ja foi discutido na
subsessdo 1.2.3, que a medida que a oferta de servigos médicos aumenta, provedores de saude
privados se esforgam mais e mais para proteger seus rendimentos mesmo frente ao aumento

de custos dos insumos.

De forma a manter esses gastos crescentes com tecnologia ¢ de se esperar a
concentragdo de seguros e operadoras de saude e hospitais, sejam fusdes horizontais (entre
hospitais) quanto verticais (operadoras se unindo a hospitais e clinicas). A centralizagdo de
compras como nos sistemas publicos de saide como no Brasil e Europa também contribui

para conter esses gastos.

A concentragdo dos provedores ndo pode ser vista como uma causa direta dos custos
dos insumos, mas certamente ¢ um dos fatores centrais. Varios autores se debrugaram sobre o
tema. O ja citado J.P. Newhouse em 1977 abre o tema, Menick (1999), Gaynor & Town
(2011) focam seus trabalhos em entender os ganhos de escala em tais fusdes e como a gestao
de custos ¢ central para a tomada de decisdo. Grennan (2013) discorre sobre o poder de
barganha dos atores nesse mercado. E evidente que o crescente gasto com novas tecnologias
muda o cenario para provedores e sua propria concentracao traz implicagdes aos usuarios dos

sistemas de saude.

Menick (1999) ja pontuava que as fusdes entre hospitais que sao concorrentes diretos
podem conduzir a aumentos de precos no mercado da saude. E também mostrou em seu

estudo que fusdes de hospitais sem fins lucrativos também podem levar a pregos mais altos e
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que esse efeito aumentou ao longo do tempo. Ou seja, o custo do servi¢o de saude em si

também cresce junto com o prego da tecnologia que o serve.

Paises como o Canada e o Reino Unido tomam decisdes orcamentais explicitas sobre a
dimensao do setor da saude todos os anos e trocam, explicitamente, gastos cos cuidados
médicos por outros gastos do setor publico. Pode-se argumentar que o mesmo se faz no Brasil
anualmente na defini¢do do or¢amento publico e suas politicas de contengdo de gastos. Mas
parece claro que se houvesse uma preferéncia publica por menos € mais barata tecnologia, os
provedores publicos e privados poderiam té-la oferecido. No entanto, provedores de saude
privados aparentemente ndo acreditam que exista demanda por cuidados médicos mais baratos

usando um menor nivel de tecnologia (NEWHOUSE, J.P., 2000).

Além disso, oferecer uma tecnologia marcadamente desatualizada abriria um
precedente para reclamagdes de negligéncia, uma vez que o padrdo passa ser o que a maioria
dos provedores de satde estdo utilizando devido aos efeitos de rede. Afinal, consumidores
geralmente ndo visualizam a diferencga de prego entre os custos dos servigos de saude, ja que o

custo ¢ do erario ou do seguro privado tradicional, que ¢ subsidiado pelo empregador.

E evidente que o aumento da disponibilidade e utilizagio de novas tecnologias tém
permitido que hospitais e médicos prolonguem a vida e melhorem a qualidade de vida das
pessoas. Entretanto esté clara a influéncia da tecnologia nos pregos dos produtos médicos, €
destes no mercado da saude, e que tais movimentacdes trazem um fardo extra aos

consumidores e financiadores dos sistemas de saude.

3.2 Efeito no mercado de saude do Brasil

O mercado privado de provedores de satide no Brasil se assemelha ao mercado norte-
americano e o mercado publico similar ao modelo europeu. Essa dualidade traz consigo
distor¢des de investimento e cobertura, onde no inicio de 2020 o sistema de Satude

Suplementar (Seguros ¢ Planos de Saude) correspondia a aproximadamente 58% dos gastos
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médicos e cobria somente 27% da populacao segundo a ANS (Agéncia Nacional da Saude) e

o IESS (Instituto de Estudos de Satide Suplementar) respectivamente.

Do ponto de vista da oferta, estima-se que 65% dos dispositivos médicos vendidos
sejam importados, segundo a revista Business France Brazil (2018). Esse alto nivel de
exposicdo ao mercado internacional impde desafios extras ao setor, dada a volatilidade do

cambio e das demandas globais.

Assim como no ambito global, pode-se observar ao longo dos anos o efeito no nivel de
precos dos dispositivos médicos oferecidos no pais. Analisando os dados consolidados pelo
IESS (Instituto de Estudos de Satde Suplementar) pode-se perceber que o nivel de precos dos
dispositivos, que ¢ um importante custo do setor de provedores de saude, sobe com uma

velocidade maior do que os precos de itens ao consumidor.

O grafico abaixo compara os dados de inflagdo ao consumidor de 2008 a 2019, em
diferentes indices, com os dados de inflacdo dos insumos para a satide. O indice VCMH inclui
desde dispositivos médicos complexos como marca-passos e proteses, a fios de suturas e

luvas cirargicas, ofertados tanto no sistema publico de saude quanto no privado.

Grafico 4: Inflagdo dos insumos para saiude (VCMH), ao consumidor (IPCA) e do atacado
(IGP-M).
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Fonte: O autor, 2023 prépria com dados do IBGE, FGV e IESS.

Percebe-se um descolamento entre os indices, mesmo levando em consideracdo um
indice fortemente afetado pela cotacdo do cambio como o IGP-M. Observa-se um ritmo de
aumento de precos significativamente maior que outros itens igualmente industrializados e

adquiridos no mercado internacional, principalmente ap6s 2012.
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Os dados de inflagdo de 2020 e 2021 refletem o panorama econdmico da época da
pandemia de COVID-19. Os custos médicos ndo relacionados ao combate a pandemia
diminuiram em decorréncia da subutilizagdo da rede ambulatorial ¢ do cancelamento de
cirurgias eletivas. Em paralelo, os precos ao atacado subiram devido aos gargalos de produ¢ao

e logistica caracteristicos daquela época.

Mesmo assim, ¢ possivel notar que a tendéncia do custo médico ¢ de aumentar mais
rapidamente do que qualquer outro indice ao consumidor, e isso traz diversas implicagcdes no
mercado nacional de satde. Um dado interessante ¢ o de fusdes e aquisicdes na saude
suplementar, principalmente a partir dos anos 2010. Na figura abaixo pode-se ver que a
tendéncia global de fusdes no mercado da saude, levando em consideracdo fabricantes,

distribuidores e provedores (hospitais e operadoras de saude).

Grafico 5: Numero de fusdes e aquisi¢des na area da satide no Brasil e no mundo.
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Fonte: O autor, 2022 com dados do relatorio da KPMG.

Como a entrada de novas operadoras de saude ocorre de forma mais lenta que as
fudes, observou-se a diminui¢do do niimero de operadoras desde o arco regulatorio de 1999
que organiza o setor de saude no Brasil. Com requisitos de atendimento minimos claros e
diversas normas financeiras se desencadeou um processo de concentracao no setor (NUNES,
A., 2014). Se em 2000 havia 1969 operadoras, em 2022 esse numero caiu para menos de 700.
Também podemos verificar que assim como na figura acima, esse movimento ficou mais

dramatico a partir do meio da década de 2010.

Grafico 6 : Nimero de Operadoras privadas,
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Como a onda de fusdes e aquisi¢des de provedores de satde a partir da década de 2010

reparada por Donzé & Imer (2020) estd muito relacionada a custos crescentes, pode-se
conjecturar que os custos crescentes observado nos pregos de insumos da satde a partir de

2014 tém uma importante influéncia neste movimento de consolidacdo do setor no Brasil.

Conforme revisado na subsessdo 1.2.3, as operadoras de satde suplementar sdo ao
mesmo tempo vendedoras de seguro e compradoras de servigos médicos, e isso tem reflexo no
seu posicionamento de mercado. No mercado brasileiro, Nunes (2014) chama a aten¢do que
dados suprimentos mais caros, junto com impossibilidade de diminuir o nivel de prestagao de
servico, as operadoras tendem a se concentrar de forma a exercer maior poder de barganha,
tanto junto a fornecedores de produtos médicos, quanto a fornecedores de servicos médicos,
como hospitais, clinicas e profissionais da satde. Essa concentragdo pode alterar o padrdo de
competicdo do mercado, tanto em relagdo as barreiras a entrada, o nivel de precos, como na

diminui¢do da qualidade de prestacao de servicos devido a pressao por custos menores.

Por outro lado, as grandes operadoras apostam na diferenciacdo, dada a reputacdo de
suas marcas, para consolidar vantagens competitivas, visando o crescimento do prémio total e
da escala do numero de usuarios, o que parece confirmar “o papel central que a busca do lucro
extraordinario cumpre na introdugio das inovagdes e novos produtos” (OCKE-REIS et al.,

2006).
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33 O estado e regulacio do setor

Grandes empresas de dispositivos médicos operam em diversos nichos de mercados,
as vezes em diferentes setores da economia (farmacéuticos, eletronicos de consumo, produtos
de higiene, etc). Portanto, as fusdes podem ter fortes implicagdes para os efeitos de bem-estar

dos consumidores.

Tem havido um longo e inconclusivo debate sobre a relacdo geral entre fusodes
horizontais e inovacdo. No caso da inovacao, a literatura tende a se preocupar com os efeitos
nos momentos pds-fusdo. No entanto, este trabalho mostra que a inovacdo ¢ necessaria para
langar uma tentativa de entrada e os efeitos que a perspectiva de fusdo tem sobre os incentivos

a inovacao nos momentos anteriores a fusao.

Alguns artigos recentes consideram incentivos pré-fusao. Hollenbeck (2020) e Katz &
Shelanski (2007) mostram que a proibicao de fusdes pode reduzir a inovagdo ao reduzir a
possibilidade de entrada visando a aquisi¢do. Os artigos examinam modelos nos quais o
investimento adicional aumenta a probabilidade de um projeto de inovagao ser bem-sucedido,

mas ndo afeta o resultado condicionado ao sucesso devido as barreiras de entrada.

Ou seja, pequenas companhias poderiam simplesmente ndo investir em novos
produtos e inovagdes dada a impossibilidade de entrada no mercado por si proprias. Esse € o
cenario oposto ao mostrado na secdo 1.4, onde a producao de novas patentes caminha junto as

aquisigdes.

O regulador, ao buscar coibir aquisi¢cdes tendo em vista evitar aumentar as opg¢des dos
consumidores, pode estar inibindo o surgimento de novas tecnologias através de empresas que

s0 sdo viaveis tendo em vista uma aquisicao antes de entrar de fato no mercado.
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CONCLUSAO

Este trabalho mostrou que a industria de dispositivos médicos ¢ uma das mais
inovadoras atualmente, ao mesmo tempo que € palco de cada vez mais fusdes e aquisigoes.
Foi mostrado que seus produtos tém impacto ndo s6 sobre a qualidade de vida das pessoas,
mas que a qualidade de um produto pode influenciar no sucesso do tratamento de doengas e

outros males.

E evidente que isso ndo seria possivel sem os provedores de satde e seus profissionais,
hospitais, clinicas e médicos que utilizam a tecnologia criada para tratar pacientes. Mostrou-se
que os médicos tém uma enorme influéncia no desenvolvimento da tecnologia e na adogao da
mesma em suas praticas. A influéncia que esses profissionais tém na escolha da técnica e do
dispositivo médicos € crucial para o efeito de rede que acaba impulsionando a ado¢ao de um

produto no mercado em detrimento de outro menos eficaz.

Na secao 1.4 foi mostrado que pequenas empresas podem ser mais ageis e eficientes
em trazer novas tecnologias. A rapida incorporacdo de novas tecnologias somadas ao
ambiente de negdcio mais agil possibilitou que biotechs surgissem trazendo inovacdes que
grandes empresas ndo quiseram ou ndo puderam desenvolver em seus proprios centros de
pesquisas. Nao por acaso, o numero de aquisi¢des dessas pequenas firmas cresceu nos ultimos

anos.

Para avaliar esse fendmeno, criou-se um modelo, baseado na teoria dos jogos, que
avaliasse com as lentes dessas pequenas empresas inovadoras sua tomada de decisdo frente as

opgoes quando em posse de um novo produto: entrar e lutar ou se fundir & incumbente.

Foi mostrado que, dadas as caracteristicas inovadoras deste mercado e do efeito de
rede criado pela demanda por melhores tratamentos, unir-se a empresa dominante, utilizando-
se de sua rede de distribuicdo, ¢, via de regra, a decisdo mais logica e lucrativa. Mesmo que os
custos fixos fossem ignorados ou incorporados ao preco, ainda assim seria mais lucrativo para
uma biotech simplesmente ser adquirida do que lancar seu produto de maneira independente

nesse mercado.

Essa dinamica afeta a inovacao, onde pequenas empresas ficam na franja do mercado,

produzindo novas patentes, novas tecnologias e produtos que sé sdo vidveis se lancados a
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nivel mundial. Essas empresas sabem disso, investidores esperam isso, € as incumbentes as

adquirem para complementar seus portfolios ou manter sua posi¢do dominante.

Justifica-se assim o cendrio mostrado na se¢do 1.3, onde novas tecnologias e patentes
andam em conjunto com um maior niimero de fusdes e aquisi¢des. A inovacdo se mantém
acelerada e custeada, j4 que a demanda estd posta. Os custos recaem sobre os pacientes,
firmas e governos, que se organizam de forma a gerenciar por um lado a demanda da

sociedade por melhor qualidade de vida e extensao da mesma, e por outro, seu financiamento.
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