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Resumo

O trabalho estima o impacto de algumas fusdes horizontais hospitalares
brasileiras sobre variaveis de infraestrutura, através da utilizacdo da regressao
diferencas em diferencas. A base de dados foi retirada do cadastro nacional de
estabelecimentos de saude (CNES) entre o periodo de 2006 a 2014. As
regressbes foram estimadas através de minimos quadrados ordinarios com
erro padrao robusto de White e painel com efeitos fixos. Ademais, esse estudo
utiliza o escore de propensédo para selecionar um grupo de controle, pareado
através do método de vizinho mais proximo, mais similar aos estabelecimentos
envolvidos na fusdo. Os resultados da estimacdo mostram que as fusdes
geram impactos significativos sobre variaveis de infraestrutura e que a
metodologia diferencas em diferencas € bastante sensivel a variacbes no grupo
de controle.

Palavras-chave: Fusdes hospitalares, regressdo diferencas em diferencas,
escore de propensao

Abstract

This paper estimates the impact of some Brazilians hospital horizontal merges
on infrastructure variables by using the difference in differences regression. The
database was removed from the “cadastro nacional de estabelecimentos de
saude, CNES” (national register of health establishments) between the years
2006 and 2014. The regressions were estimated by the method ordinary least
squares with White’s robust standard error and panel with fixed effects.
Furthermore, this study uses the propensity score to select a control group,
matched by the nearest neighbor method, to get establishments more similar to
those involved in the merger. The results of the estimations show that mergers
generate significant impacts on infrastructure variables and the methodology
difference in differences is quite sensitive to changes in the control group.

Key-words: Hospital horizontal merges, differences in differences regression,
propense escore matching
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1) Introducéao

Atualmente inimeras empresas estéo praticando atos de concentracédo ao redor
do mundo. O principal incentivo por tras dessas transacdes esta em aumentar o
poder de mercado dessas empresas, fazendo com que tais possam exercer maior
controle sobre o setor no qual elas operam. Esses atos de concentracdo, portanto,
normalmente geram uma maior concentracdo, onde as empresas possuem maior
controle sobre a variavel preco. Entretanto, de acordo com a teoria microeconémica,
guanto mais concentrado um mercado, maior a possibilidade desse se afastar do
paradigma da concorréncia perfeita. Ou seja, mais o preco se afasta do custo
marginal e as empresas auferem lucro econémico positivo. Dessa forma, como
fusdes e aquisicdes tendem a gerar prejuizos aos agentes econémicos, o Estado
costuma intervir, regulando o processo de concentragao entre empresas.

Todavia, os efeitos dessas fusdes/aquisicbes ndo sdo sé negativos. Podemos
citar tanto pontos positivos quanto negativos nesse processo. Do lado dos positivos
estdo, entre outros, reducdo de custos e economias de escala. O efeito negativo
mais classico por trds de uma operacao de concentracdo € o poder de mercado, que
por consequéncia direta pode gerar aumento de precos e reducdo da quantidade
produzida. Na literatura existem diversos trabalhos que tratam de efeitos de fusdes e
aguisicdes, onde sdo empregadas ferramentas de teoria dos jogos, diferenciacédo de
mercado, métodos de estimacdo econométricos e modelos especificos, como o
trabalho desenvolvido por Shapiro e Farrel (2008), que introduz a ideia da UPP
(upward price pressure). O instrumento mais utilizado por cortes de regulacdo de
concentracdo econdmica sdo os indices de concentracdo, como o HHI (indice de
Herfindahl-Hirschman), por ser um instrumento de facil interpretacédo e aplicacao.

Dessa forma, o primeiro desafio desse trabalho era aplicar uma ferramenta que
fosse capaz de suprir os dados disponiveis e existentes para analisar fusbes que
ocorreram no setor hospitalar brasileiro nos ultimos anos. A principal base de dados
disponivel para setor é fornecida pelo CNES (Cadastro Nacional de
Estabelecimentos de Saude). Informagdes referentes a receitas e pregos, porém,
nao sdo disponibilizadas, impossibilitando a replicacdo de trabalhos como da Dafny
(2009), que sera apresentado brevemente nesse estudo. Diante dessas dificuldades
e como o objetivo principal do trabalho é analisar fusdes ocorridas no setor
hospitalar brasileiro, buscou-se alguma alternativa para a aplicagdo empirica. A
ferramenta escolhida foi capaz de lidar com os dados de infraestrutura hospitalar
disponiveis e fornecer uma estimativa do impacto da fusdo, o método regresséo
Diferencas em Diferengas (DID).

Essa metodologia foi escolhida porque permite isolar o efeito de interesse atravées da
comparagcdo com um grupo de controle, sendo muito utilizada como um método de
avaliacdo de impacto. Dessa forma, utilizam-se dois grupos: o de tratados e o de
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controle. Tratados seriam os hospitais envolvidos no ato de concentracdo e no grupo
de controle estariam aqueles hospitais que tenham caracteristicas semelhantes
aqueles envolvidos nas fusdes. Como dito, tal ferramenta é capaz de isolar o efeito
da fusdo sobre alguma varidvel de infraestrutura hospitalar, excluindo choques
exodgenos que possam afetar tal variavel (esse é o papel da utilizacdo do grupo
contrafactual).

Os casos escolhidos para andlise foram compras realizadas pela Rede D’'Or no
Estado de S&o Paulo entre 2010 e 2012: a aquisicdo de hospitais do antigo grupo
Séo Luiz e a compra de centros de saude do grupo Nossa Senhora de Lourdes, 0s
quais envolviam os Hospitais da Crianca e Nossa Senhora de Lourdes (ambos
localizados na mesma rua da capital paulista). Os resultados das regressfes
rodadas para leitos e equipamentos desses casos mostram que, de fato, o ato de
concentracdo, por si s6, gera significativos impactos sobre as varidveis de
infraestrutura hospitalar. No caso da compra do Hospital Sao Luiz, por exemplo, foi
gerado um consideravel crescimento de 42,3% no ndmero de leitos cirdrgicos (para
MQO com erro padréo robusto de White, utilizando o grupo de controle de hospitais
do Estado de Sao Paulo e considerando o periodo de 2006 até 2014), isso excluindo
outros choques externos que possam ter afetado essa variavel. Assim, conclui-se
que as fusbes sdo capazes de impactar variaveis de infraestrutura hospitalar.

O presente trabalho organiza-se da seguinte forma: o capitulo 2 apresenta um
breve resumo sobre os efeitos de fusbes, uma analise da evolucdo do numero de
atos de concentracdo no Brasil e tras uma revisdo bibliografica mais voltada para
trabalhos que tratam de fusées no setor hospitalar. O capitulo 3, por sua vez, faz
uma analise minuciosa da ferramenta diferencas em diferencas, discorrendo sobre
seus pontos fortes e fracos. Ademais, trata sobre a base de dados utilizada no
estudo e traz uma pequena revisdo bibliografica de alguns artigos que dispbem
sobre ferramentas de analise de impacto. J& o capitulo 4 apresenta os resultados
das estimacdes realizadas nesse trabalho com uma analise critica e elucida pontos
fracos do estudo, que poderdo ser alvo de futuros estudos. O capitulo 5 conclui a
dissertacao.



2) Atos de concentracao

2.1) Tipos de fusdes e seus efeitos

Atualmente, é possivel acompanhar uma verdadeira revolucdo no mercado
mundial. Diversas empresas dos mais variados setores estdo “unindo suas forgas”
para aumentar sua fatia do mercado, exercendo assim maior participacdo sobre o
setor nos quais elas operam. Mais especificamente, essas empresas estdo
praticando atos de concentracdo: fusdes e aquisi¢cdes. A diferenca entre esses tipos
de atos € basicamente o fato de que em uma fusdo necessariamente uma nova
empresa é constituida, ja numa aquisicdo a empresa incorporadora se mantém ativa
e a incorporada é extinta, Pepall et al (2008).

Segundo Rosseti (2001), a partir da globalizacdo mundial, varios mercados se
interligaram, acirrando a competicdo de maneira nunca vista na historia econémica.
Esse fato impulsionou de maneira consideravel o aumento de transacdes de fusbes
e aquisicdes entre empresas. Mas porque duas empresas decidem unir suas forcas?
Existem varias possiveis respostas para essa pergunta. Do ponto de vista
econdmico, a principal motivacdo € aumentar o lucro. Todavia, pode-se citar varios
pontos positivos e negativos por detras desses atos.

Do lado positivo, temos, entre outros, reducédo de custos, economias de escala e
ganhos de mercado. ReducBes de custos ocorrem por varios motivos. Se as
empresas possuirem uma funcao de producdo que apresente retornos crescentes de
escala, com a fuséao, ela ira produzir mais e, portanto, o custo marginal de producao
sera decrescente (dai surge as economias de escala). O ato de concentracdo
também pode gerar tanto a especializagdo como a eliminacdo de duplicacdes
produtivas, ambos reduzindo custos. Ganho de mercado ocorre naturalmente, pois
as empresas envolvidas na fusdo unem suas forgas, aumentam sua producao e, por
conseguinte, o market share.

Porém, nem sempre os resultados dos atos de concentracéo sdo benéficos, uma
vez que quanto mais concentrado um setor, maior o poder de mercado das
empresas que atuam nesse. Portanto, do lado negativo, podemos citar aumento de
precos, gerado pelo maior poder de mercado, e reducdo do excedente do
consumidor, que € uma consequéncia direta do aumento de precos (caso nao haja
correspondente aumento de oferta).

Numa analise de fusfes ndo se pode discorrer sobre seus efeitos sem citar o
papel regulador do Estado. Essa intervencdo é corroborada justamente por essas
consequéncias negativas, onde a partir do Sherman Act, primeira intervencdo
antitruste que ocorreu nos Estados Unidos na década de 1880, os agentes
econdmicos comecaram a perceber que as fusdes poderiam gerar efeitos negativos
gue suplantavam os positivos. Com isso, o Estado passou a desenvolver legislacao
antitruste e a apreciar sobre atos de concentracdo. Ademais, a regulacédo também é



feita de forma que beneficie ndo sé os consumidores, mas o produtor. A
determinacdo do preco € feita de tal forma onde a continuidade do servico seja
garantida.

A partir da criacdo das agéncias reguladoras na Inglaterra em meados de 1980,
a crescente utilizacdo dos marcos regulatorios nos Estados Unidos no século XX e a
adocdo destas agéncias, mais recentemente, pelos mais variados paises, como
Brasil, Franca, Japéo e etc, os monopdlios naturais passaram a sofrer intervencéo
estatal, com o intuito de reduzir seu poder de mercado, Giambiagi (2011). O 6rgéo
regulador, dessa forma, exige que tais empresas monopolisticas adotem o preco de
Ramsey (P = CMe), que diminui o poder de mercado dessas e gera condi¢fes para
que elas continuem operando. Segundo Mas-Colell et al (1995), como essas
empresas se deparam com uma curva de custo médio decrescente, onde a curva de
custo marginal estd sempre abaixo dessa, caso a agéncia determinasse a igualdade
do preco ao custo marginal, teria-se que esse preco seria inferior ao custo médio,
inviabilizando a manutencéo da producao.

No Brasil, os 6rgdos responsaveis pela andlise e apreciacdo de atos de
concentragdo sdo o0s Ministérios da Fazenda, através da Secretaria de
Acompanhamento Econdmico e o Ministério da Justica, indiretamente através do
Conselho Administrativo de Defesa econdmica, que é uma autarquia. Juntos, tais
formam o Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia — SBDC.

No que se refere aos tipos de fusdo, essas sdo classificadas em trés tipos:
vertical, horizontal e por conglomerados. A tabela a seguir, retirada do sitio do
BNDES, resume essa classificacéo:

Tabela 1: Classificacdo de fusdes e seus possiveis objetivos

Tipo Definigio Possiveis objetivos
Horizontal ‘ Obter economias de escala e escopo
Fusdes dentro de uma mesma indistria ou segmento | Elevagio do market-share
Penetrar rapidamente em novas regides
Maior controle sobre as atividades
Protegio do investimento principal
Vertical Fusdes de empresas que estdo i frente ou atris da Maior facilidade na distribuigio dos
cadeia produtiva produtos

.'\“cgunr mate nas-primas

(eventualmente a custos mais baixos)

Diminuigio dos custos de distribuigio
. Diversificagio do risco

Concéntrica v
Fusdes de empresas com produtos ou servigos nio Adquirir rapidamente o know-how
similares que apresentam algum tipo de sinergia no setor

Ampliar a linha de produtos

Entrar em novos mercados

Fusd ! ey Diversificagdo do risco
sdes sem qualquer tipo de sinergia
Conglomerado Puro B g ke Aproveitar as oportunidades de

investimento

Fonte: BNDES



Em suma, uma concentracdo € considerada horizontal quando ocorre entre
empresas do mesmo setor e que vendem produtos similares. Os objetivos s&o
basicamente aqueles supracitados: elevacdo de market share e obtencdo de
economias de escala. J4 a vertical é aquela que ocorre entre empresas do mesmo
setor, mas que estdo em posicOes diferentes na cadeia produtiva. Os objetivos
desse tipo de concentracdo sdo peculiares: facilitar obtencdo de insumos de
producdao, facilitar distribuicdo de produtos e controle da cadeia produtiva inteira de
um setor. As conglomeragdes, por sua vez, sdo concentragdes que ocorrem entre
empresas de produtos ndo similares, com ou ndo algum tipo de sinergia entre os
produtos. A maior motivacao para esse tipo de transacao € a diversificagédo do risco,
pois, obviamente, também existe risco associado a atividade produtiva, como
faléncia.

Um exemplo de fusdo horizontal seria a fusdo entre Sadia e Perdigdo, duas
empresas do ramo de alimentos, onde ambas vendiam uma gama de produtos,
porém similares. JA& uma fusdo horizontal seria a compra de uma fabrica de pneus
pela Volkswagen. Em outras palavras, a montadora de automoéveis estaria
adquirindo uma empresa que produz uma das pecas utilizadas na producao: pneus.
Ou seja, € uma transacado que envolve dois produtos diferentes, mas que estdo na
mesma cadeia produtiva.

2.2) Fusdes no Brasil e o Setor Hospitalar

Segundo Rosseti (2001), o processo de fusdes no Brasil se acelerou na década
de oitenta. Nesse periodo o pais passou por um ciclo de reengenharia de negocios,
impulsionados pela globalizacdo de mercados reais, intensificacdo do fluxo de
investimentos estrangeiros diretos, redu¢cdo dos mecanismos hacionalistas de
protecdo, remocao de barreiras a entrada de capitais estrangeiros e privatizacoes.

Atualmente, o numero de fusBes e aquisicdes apresenta uma tendéncia de
crescimento. Segundo o relatério da PwC (network global de firmas separadas e
independentes que prestam servigos de acessoéria/auditoria tributaria e empresarial),
em 2002, o nimero de transacdes de fusdo foi de 395. Ja em 2013 esse numero se
elevou para 813 transacdes, conforme podemos observar na Figura 1:

Figura 1. Namero de transacdes de fusbes e aquisicdes no Brasil entre 2002 e 2014
(até outubro/14)
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Portanto, ha uma clara tendéncia de crescimento no nimero de transacfes de
fusdes no pais. Obviamente, essa tendéncia também €& impulsionada por variaveis
exogenas e pelo cenario macroeconémico, mas de maneira geral o grafico acima
mostra que o mercado tem se mostrado bastante aquecido.

Ja no setor hospitalar também houve um aumento consideravel do niumero de
atos de concentragao, principalmente pela maior participacdo da Rede D’'Or Sao
Luiz*, que vem adquirindo diversos hospitais e centros de salde, principalmente em
Séo Paulo, Rio de Janeiro, Pernambuco e, mais recentemente, no Distrito Federal. A
participacdo do Grupo Unimed Brasil’ e Rede Amil também sé&o elevados.

Devido a esse crescente processo de concentracdo e elevacdo do poder de
mercado das empresas, diversos debates acerca da organizacéo industrial vem se
desenvolvendo, principalmente sobre a politica antitruste para firmas diferenciadas.
Segundo Ruiz et al (2014), a tendéncia atual dos formuladores de politicas antitruste
€ a de se considerar cada vez mais mercados relevantes, diferenciacdo de produtos
e servicos e a classificacdo e hierarquizagdo de concorrentes, num progressivo
movimento de mapeamento do espacgo concorrencial. Dessa forma, market shares e
indices de concentracdo tendem a ter menor importancia nas definicbes de efeitos
anticoncorrenciais de operacdes de mercado.

Tg hoje a maior operadora independente de hospitais no Brasil. Fundada em 1977, no Rio de Janeiro,
possui atualmente 27 hospitais préprios, 3 sob construgdo e 1 sobre gestdo. Segundo o proprio sitio da
Rede, atende mais de 2,66 milhdes de pacientes por ano em emergéncia.

2 Opera em 107 hospitais, sendo 11 préprios, com mais de 91 milhdes de consultas/ano.



2.3) Revisao Bibliografica

A literatura acerca de fusfes horizontais € bastante ampla e considera diversas
situacdes de mercado. Quando se pensa em uma fusdo, imagina-se que as firmas
envolvidas na transacdo sempre sairdo ganhando. Porém, na literatura, existem
trabalhos que mostram que nem sempre é o caso. O mais classico exemplo desse
problema é o paradoxo da fusdo, que ocorre em oligopdlios de Cournot. Para
entender esse paradoxo, considere que um mercado oligopolista de Cournot possua
N firmas, onde N>2, que produzem um produto homogéneo e tenham a mesma
funcéo custo, dada por:

C(ai) = cq;

Onde q; é o produto da firma
inversa, € dada pela equacéo:

. A funcdo de demanda € linear e, na sua forma

P=A-BQ=A-B(@Gi+Qi)

Onde Q € o produto agregado produzido pelas N firmas e Q. € o produto
agregado de todas as firmas, excetuando a firma “i”. Resolvendo o jogo de Cournot,
onde as firmas escolhem suas quantidades produzidas simultaneamente,
encontramos a funcao lucro, que para cada firma € da forma:

m=[(A—c)’/(B(N + 1)°] (1)

Supondo que M > 2 dessas firmas decidam realizar uma fuséo, excluindo o caso
extremo de se formar um monopdlio (M<N), temos que o lucro de Cournot dessas
firmas, apds solucionar as equacdes sera de:

m=[(A=c)?/(B(N-M +2)? (2)

Analisando as equacdes (1) e (2), podemos comparar o lucro das firmas que nao
se envolveram na transacao na situacdo de pré e pos-fusdo. Em geral, para essas
firmas a fusdo € benéfica, pois quanto menor o nuimero de concorrentes num
oligopdlio de Cournot, menor a quantidade total produzida e, por consequéncia,
maior o preco. Contudo, pode-se mostrar que, em geral, o lucro para essas firmas é
maior do que na situacdo pés-fusdo. Agora para as firmas envolvidas na transacao a
situacao é diferente. Antes da fuséo tinhamos N firmas que concorriam entre si. Com
0 ato de concentracéo, temos N — M firmas. Ou seja, uma parcela dessas se uniu e
formou uma nova empresa. Para que a fusdo seja rentavel, a seguinte condicédo
deve ser satisfeita:

[(A=c)?/(B(N-M +2)?] =M*[(A-c)?/(B(N+ 1) (3)



O que implica em:
(N+1)> > M(N =M + 2)*> (4)
Para que a equacéo (4) seja satisfeita, € necessario que a fusdo envolva uma
grande quantidade de firmas, geralmente superando uma porcentagem de 80% do
total de firmas do mercado, ou seja, 0,8N. A tabela 1 abaixo mostra algumas dessas

situacoes:

Tabela 2: Condig&o necessaria para fusdes lucrativas em um oligopdlio de Cournot

N 5 10 15 20 25
%N 80 81,5 83,1 84,5 85,5
M 4 9 13 17 22

Fonte: Pepall (2008)

Portanto, a partir da analise da Tabela 1, concluimos que caso uma fusdo
envolva apenas duas firmas num mercado oligopolista de Cournot, tal gerara
prejuizo para as firmas envolvidas na fusdo e lucro para suas rivais, pois a condi¢ao
descrita pela equacao (3) ndo sera satisfeita. Porém, como vimos, para que a fusao
seja lucrativa, é necesséario que uma porcentagem muito alta das firmas se funda,
concentrando o mercado de maneira absurda. Obviamente, as cortes antitruste nédo
permitiriam essa transacgao, alegando forte concentracdo de mercado. Assim, temos
que esse é o0 paradoxo da fusdo, que muitas vezes inviabilizaria o ato de
concentracao.

Todavia, as estatisticas mostram que, no mundo, o nimero de transacdes de
fusBes e aquisicdes sbé cresce, contrapondo esse paradoxo. Podemos responder
esse problema através de alguns argumentos: primeiro, existem varios tipos de
mercado, com produtos diferenciados ou ndo, concorréncia perfeita ou quase-
perfeita, concorréncia em precos e etc. Segundo, as hipoteses do modelo de
Cournot podem ndo ser satisfeitas. Portanto, na literatura acerca de fusdes
horizontais existem diversos modelos que tratam das mais variadas situacdes de
mercado. Nesse trabalho sera apresentada uma pequena parte dessa literatura,
mais voltada a fusdes hospitalares e a artigos mais recentes e seminais, como a
contribuicéo trazida por Shapiro e Farrel (2010), que trata da UPP.

Como supracitado, diversos trabalhos tratam de modelos relacionados a fusdes
no setor hospitalar. Nos ultimos anos, simulacbes de fusfes horizontais foram
facilitadas a partir dos avancos significativos na metodologia de estimagédo de
modelos de demanda estrutural. Devido a isso, economistas estdo sendo capazes
de predizer os efeitos de atos de concentracdo, enquanto antes apenas



extrapolavam resultados a partir de fusées jA consumadas. Porém, para que as
estimacdes dessas demandas estruturais sejam eficazes, sdo necessérias diversas
hip6teses sobre os objetivos das firmas envolvidas na fusdo e a demanda dos
consumidores. Além disso, essas estimacfes dependem de desafiadores e
intensivos célculos computacionais, Dafny (2009).

Dessa forma, apesar da grande capacidade de predicdo dessas metodologias de
demanda estrutural, tal € de dificil utilizacdo. Devido a isso, modelos observacionais
estdo sendo bem receptados por analistas. Esse tipo de estudo, normalmente,
compara empresas envolvidas no ato de concentragdo com outras nao envolvidas.
Dessa comparacgdo surge o ponto fraco dessa metodologia: problemas de selecéo.
Esse classico problema de selecdo surge devido a possiveis diferencas nao
observaveis entre o grupo envolvido na fusdo e aquele que é utilizado para
comparacao (controle). Isso ocorre porque qualquer fator omitido que seja
correlacionado com a variavel de resultado e com a probabilidade de fusdo gerara
estimativas viesadas do impacto desta.

Eckbo (1983) propde uma metodologia interessante. Nela o foco da analise &
totalmente retirado das empresas envolvidas na fusdo e concentrada nas empresas
rivais, que respondem aos efeitos da fusdo. Segundo o autor, caso as firmas que
fazem a fusdo consigam subir seus precos devido ao novo poder de mercado, seus
rivais também terdo incentivo/possibilidade para segui-los, aumentando seus precos.
Essa metodologia também € propensa a sofrer com viés de selecdo, porém, as
firmas envolvidas no ato de concentracdo que possuem rivais sado significativamente
diferentes daquelas que ndo possuem, minimizando esse efeito.

Dafny (2009) utiliza uma metodologia semelhante em um trabalho de fuséo
horizontal entre hospitais. A autora combina o estudo da resposta de firmas rivais
com variaveis instrumentais. Ela estima o efeito, sobre o preco de uma firma, de
fusBes ocorridas entre rivais, utilizando como instrumento se tal firma esta exposta
ou ndo a essa fusdo. Uma hip6tese fundamental considerada pela autora é a de que
essa variavel instrumental € correlacionada com a probabilidade de uma fuséo rival e
nao correlacionada com fatores ndo observaveis que afetam o preco ofertado por
essa firma, satisfazendo assim as caracteristicas de um instrumento, que é capaz de
lidar com o problema da endogeneidade em regressoes.

Essa metodologia é capaz de gerar estimativas ndo viesadas do efeito causal de
fusdes horizontais sobre produto. O instrumento proposto pela autora é a
“colocagao” das firmas. Dafny determina que hospitais colocados num raio de trés
milhas sdo mais propensos a se envolverem numa fusao. Isso ocorre porque dentro
desse raio, h4 um grande incentivo para reducéo de custos a partir da eliminacéo de
departamentos ou estruturas duplicadas e ha uma maior possibilidade de subir

precos, pois segundo Tay (2003), no setor hospitalar, localizagdo € um fator de
diferenciacdo para tratamento de pacientes. Ademais, hospitais dentro desse raio
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tém uma probabilidade trés vezes maior de se envolverem em uma fusdo do que
agueles que néo estao colocados em um raio de trés milhas.

Ja o instrumento utilizado para firma rival € uma que esteja colocada dentro de
um raio de sete milhas. Ou seja, uma rival é determinada como um hospital que
concorra com aqueles que estejam envolvidos na fusdo e esteja numa pequena
distancia, no caso, sete milhas. O modelo desenvolvido no trabalho consiste numa
aplicacao da metodologia de diferenciagdo espacial de “cidade circular” de Salop.
Nessa metodologia, as firmas maximizam seu lucro tomando a acdo de suas
concorrentes como dadas e essa diferenciacdo de produtos/servigcos faz com que a
receita auferida seja maior que os custos, gerando lucro econémico. Além disso, a
localizacdo de N firmas ao decorrer do circulo € determinada exogenamente e
consumidores de massa “‘um” estédo distribuidos uniformemente ao redor deste, de
forma que ha consumidores em todo perimetro do circulo.

Além disso, cada consumidor tem uma demanda unitaria e atribuem um valor “v”
para cada produto, independentemente da firma que produz. Para consumir da firma
“", o consumidor “i” incorre num custo de transporte de t*d;;, onde d;jdenota a
distancia, sobre o perimetro do circulo, entre “i” e “|”. Na analise a autora considera
duas situacdes, cada uma delas contendo trés firmas (H, R1 e R2, onde H é o
hospital de interesse e R denotam os rivais). Na situagdo um, as firmas rivais estéao
localizadas sobre o mesmo ponto do circulo e a H o mais longe possivel delas. Ja na
segunda situacao as trés firmas estédo colocadas de modo que o circulo foi dividido

em trés partes iguais. A figura X ilustra essas situacoes:

“n
|

Figura 2: Situacdes hipotéticas de localizacdo de hospitais no modelo de Salop

RI, R2
R1 R2
H H

Fonte: Dafny (2009)
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A principal variavel em estudo do efeito da fusdo € sobre precos. Dessa forma, a
autora utiliza ambas situagbes para estimar o efeito de uma fusdo entre as firmas
rivais sobre precos da empresa H. Dafny (2009) deriva precos de equilibrio pré e
pés-fusdo para ambas situacfes e compara-os de forma a determinar o efeito da
colocacdo sobre a possibilidade de aumento de precos que uma fusdo gera,
utilizando como instrumento a resposta da firma H ao ato de concentracgéao.

Para a situacdo um, caso 0 custo de transporte ndo seja muito caro, H ira deter
um poder de monopodlio e ndo sera afetada pela fusdo, proporcionando um
crescimento sobre precos de aproximadamente 100%. J& na situacdo dois essa
possibilidade é muito menor, pois naturalmente, na segunda situacdo, o preco de
venda ja era maior, uma vez que as firmas R j& detinham certo poder de mercado
pela maior distancia entre elas. Dessa forma, o efeito sobre precos, pés-fusdo, é

menor.

A base de dados utilizada no estudo foi retirada da AHA (American Hospital
Association), que fornece estatisticas referentes a localizagdo, nimero de leitos e
equipamentos, e do HCRIS (Healthcare Cost Report Information System), que
fornece informacdes relacionadas a finangas anuais e utilizagdo de capital instalado.
O principal resultado encontrado € que firmas localmente colocadas subiram precos
em aproximadamente 40%, em resposta a fusdes entre firmas rivais.

Inicialmente, o objetivo dessa dissertacao era replicar esse estudo, com algumas
alteracdes, para analisar casos de fusdo ocorridos no Brasil. Porém, devido a
indisponibilidade de dados sobre precos de produtos/servicos hospitalares, a
aplicacao da analise da reacdo da firma rival sobre preco foi impossibilitada. Devido
a isso, buscou-se uma metodologia alternativa e que se adequasse a base de dados
disponivel. Assim, a escolha por analisar fusbes a partir de uma regressao
diferengas em diferencas (que é uma técnica que permite isolar o efeito de interesse
através da comparagcdo com um grupo de controle) se tornou uma excelente
alternativa, pois leitos e equipamentos poderiam ser utilizados como variavel de
resultado. Ademais, existe uma ampla literatura sobre metodologias de andlise de
fusdes horizontais aplicado ao setor hospitalar. Os préximos paragrafos se dedicam
a um breve resumo de alguns desses trabalhos.

Outro trabalho bastante importante, que trouxe grande influéncia sobre o estado
das artes sobre fusbes horizontais foi desenvolvido por Shapiro e Farrel (2008). Os
autores criaram um indicador que é capaz de preconizar se uma fusao entre firmas
rivais, principalmente em uma industria de produtos diferenciados, € capaz de subir
precos através efeitos unilaterais. Segundo os autores, uma fusdo gera uma pressao
de aumentos de precos (upward prices pressure - UPP), que é resultado de duas
forcas: a de aumento de precos proporcionados pelo maior poder de mercado e a de
reducdo de precos, gerado pela reducao de custos. Dessa forma, o teste realizado,
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na sua forma mais integra, é feito de forma mais aprofundada para fusdes onde o
efeito liquido dessas forgcas gerasse uma pressao de aumento de precos.

Além disso, os autores argumentam que, até a época, os 6rgaos responsaveis
por decises antitruste utilizavam como principal indicador econdmico as estatisticas
de concentracdo de mercado, como o HHI. Essa metodologia ainda € utilizada por
esses orgaos ao redor do mundo, mas Shapiro e Farrel (2008) argumentam que tal
possui uma série de problemas e o indicador UPP seria mais eficiente em mercados
onde ocorrem fusGes entre empresas que vendem produtos diferenciados. O
trabalho deriva o indicador UPP e considera diversas situa¢des onde tal pode ser
aplicado, demonstrando que em mercados onde h& produtos diferenciados tal
indicador € mais eficiente.

Schmalensee (2009) desenvolve uma analise minuciosa da nova ferramenta
desenvolvida por Shapiro e Farrel (2008). O autor argumenta que a metodologia é
muito interessante por ser capaz de medir o efeito quantitativo de fusdes horizontais
sem a necessidade de se definir mercados relevantes. No trabalho ele concorda com
os argumentos desenvolvidos pelos autores de que a definicdo de mercados pode
gerar problemas para a andlise de fusdes, principalmente em mercados com
produtos diferenciados. Por sua vez, Schmalensee (2009) propde algumas

pequenas mudancas a metodologia UPP, que segundo o autor devem ser
consideradas.

Shapiro e Farrel (2008), na forma mais simples da UPP, argumentam que apés
uma fuséo entre duas firmas, tais reagem alterando seus precos, modificando seus
lucros. Se considerarmos que a firma 1 aumentou seu preco, P;, ap0s algumas
manipulacfes algébricas chegaremos ao seguinte resultado:

ATT+ATT, = D1’2(P2-C2) —E*C1=UPP >0

Onde D; 2<1 é uma taxa de desvio entre as firmas 1 e 2, P representa a variavel
preco, “C” € o custo marginal e “E” uma variavel que determina o ganho de
eficiéncia, que reduz o custo marginal pos-fusdo. Isso ocorre porque 0<E;<1 e é
valido que, pos-fuséo, (1- E;)*C;. Os autores consideram que o aumento de precos
da firma 1 gera ganhos de eficiéncia e, portanto, redugcéo de custos apenas para Si.
Schmalensee (2009), porém, afirma que essa hipdtese € muito simpléria, e propde
uma modificacdo, de forma que a firma 2 também seria afetado por um ganho de
eficiéncia, chegando ao seguinte resultado:

Dlyz(Pz - (1 - Ez)*Cz) - El*Cl = UPP’ = UPP + Ez*DLz*Cz

Assim, segundo o autor, caso UPP seja positivo, UPP’ também sera e sera mais
informativo sobre o aumento de precos gerado no periodo pés-fusdo, ja que tal
considera todas as mudancas de custo geradas pela transacéo. Essa € a principal
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contribuicdo feita por Schlamensee, que afirma em seu trabalho em varios
momentos que Farrel e Shapiro (2008) foram responsaveis por uma contribuicdo
gigantesca para a literatura sobre fusbes horizontais, por todos 0s motivos
supracitados.

Porém nem todos os trabalhos recentes vao contra a utilizacdo de definicbes de
mercados para analises antitruste, Gaynor et al (2012) comparam mercados
geograficos produzidos através de metodologias ad hoc para aplicacbes de testes
SSNIP (small but significant and no-transictory increase in price) para hospitais da
California. Segundo os autores, a maioria das cortes juridicas antitruste ainda
utilizam demasiadamente definicdes de mercados para analises de fusdes, por isso,
apesar das varias criticas recentes, tal metodologia ndo pode ser deixada de lado,
pois ela também possui Varios pontos positivos. Além disso, essa metodologia tem
sido utilizada como ferramenta de apreciacdo para transacfes hospitalares por
essas cortes.

Voltando a literatura mais direcionada para fusdes hospitalares, Spang et al
(2001) dedicam um trabalho para analisar mudancas em precos e custos entre o
periodo de 1989 a 1997 para cerca de 1800 hospitais. Dentre esse conjunto
selecionado para a andlise, havia aproximadamente duzentos hospitais que se
envolveram em atos de concentracdo. O principal objetivo do artigo é identificar se
as fusOes séo capazes de geras poupancas de custos para os consumidores. Os
principais resultados encontrados pelos autores, que sdo bastante interessantes,
mostram que hospitais envolvidos em fusdes apresentavam menores crescimentos
nos precos, quando comparados com aqueles que competiam diretamente com 0s
hospitais envolvidos no AC (hospitais rivais).

Tal resultado também permanecia quando tais firmas envolvidas em fusfes
eram comparadas com outros hospitais, mas ndo diretamente concorrentes. Além de
tudo, o tamanho e a extensdo dessas poupancas dependem do mercado e das
condicBes dos hospitais envolvidos na andlise. Esse resultado € significativo, pois
normalmente espera-se que a fuséo, através do maior poder de mercado, gerasse
pressfes de aumento de precos, com crescimentos maiores do que 0s concorrentes.
Por outro lado, tal evidéncia empirica fortalece as teses de Eckbo (1983) e Dafny
(2009), pois mostra que hospitais rivais respondem a fusdo com crescimentos de
precos, no caso em magnitude maior do que as envolvidas no ato de concentracao.
Dessa forma, seria interessante analisar a resposta das rivais, como preconizado
pelos autores.

Connor et al (1988), em seu trabalho, argumentam que enquanto as cortes
antitruste pregam que atos de concentragédo horizontais, no setor hospitalar, geram
uma pressao de aumento de precos e reducao da competicdo, advogados de defesa
dos interessados nas fusdes argumentam que tal concentracdo beneficiara os
consumidores, através da especializacdo e eliminacdo de custos duplicados. Os
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autores, portanto, para testar esses pontos de vista, analisam condicbes de
mercado, caracteristicas operacionais, custos e precos de aproximadamente 3500
hospitais gerais, onde cento e doze se envolveram em fusfes entre o periodo de
1986 a 1994. O objetivo dessa analise empirica € investigar concentracdo de
mercado, fusdes hospitalares e penetracdo no mercado de grupos hospitalares.

Os principais resultados encontrados mostram que nesse periodo houve um
salto de uma competicdo ndo-preco para uma competicdo de precos (Bertrand) no
mercado hospitalar. Esse salto foi impulsionado pela penetracdo no mercado de
compradores preco-sensiveis (ou seja, com elasticidade preco elevada). Ademais,
0S autores encontraram que atos de concentragdo geraram decréscimos de custos
médios de aproximadamente 5%, que era repassado aos consumidores na forma de
precos menores. Porém, essa reducédo de custos era maior quando a fusdo ocorria
entre hospitais de tamanhos parecidos e com alto grau de servicos duplicados
(ganhos de reducéo de custo gerados pela especializacdo). Ja em mercados onde a
competicdo entre hospitais eram menores, a reducdo de precos gerada pela fusédo
era, em geral, menor. Isso € bastante intuitivo, pois nessas situacdes o poder de
mercado € maior. Esse trabalho é bastante interessante e apresenta uma evidéncia
empirica interessante a favor das fusdes horizontais no setor hospitalar. E 6bvio que
as caracteristicas do mercado ndo deixam de ser um fator determinante na analise
antitruste, pois os resultados encontrados foram obtidos em uma situacdo bem
peculiar.

Krishnan (2000) realizou uma avaliacdo empirica para examinar mudancas de
precos pos-fusdao hospitalar no nivel individual de servigos de DRG’s (Diagnosis
Related Group). DRG é um sistema que classifica casos hospitalares (tipos de
doencas) dentre um grupo de 467 elementos. O objetivo desse sistema de
classificacao era identificar uma gama de “produtos” que hospitais ofertam. O real
objetivo por tras desse sistema era em facilitar repasses orcamentarios publicos, de
acordo com os DRG’s e seus niveis de complexidade. Krishnan (2000), portanto,
avalia efeitos-preco gerados por fusdes hospitalares utilizando dados de atos de
concentracdo ocorridos em Ohio e California, estados norte-americanos.

Os principais resultados encontrados mostram que tais AC geraram aumentos
de precos a nivel DRG. Além disso, esse aumento era maior em situacdes onde 0s
hospitais obtinham elevado poder de mercado, em detrimento de situacdes onde
eles se deparavam com uma maior competicdo. Esse resultado também € intuitivo,
pois se as firmas que praticaram a fusao adquirirem um elevado poder de mercado,
naturalmente terdo enormes incentivos para subir precos. O autor conclui o trabalho
afirmando que o poder de mercado gerado pelo DRG executa um papel importante
sobre a estratégia hospitalar numa situagdo poés-fusdo. Essa também € uma
importante evidéncia, pois de acordo com o autor, a nivel DRG, fusGes geralmente
geram pressodes positivas de aumento de precos.

14



Lee et al (1996), realizaram um estudo a respeito dos efeitos gerados por
fusBes, no curto prazo, sobre operacdes hospitalares, focando em variaveis como
eficiéncia operacional, escala de atividade e praticas com pessoal. Através da
utilizacao de regressbes em painel de MQO agrupado, os autores compararam as
variaveis de resultado pré e pos-fusdo através da técnica pareamento e testes t de
dupla amostra. A base de dados foi retirada de pesquisas anuais (entre 1980 até
1990) realizadas pela AHA (American Hospital Association), de onde o0s autores
extrairam uma sub-amostra para analisar noventa e dois atos de concentracao que
ocorreram no periodo de 1982 até 1989.

Os autores concluem que as fusdes hospitalares geraram efeitos sobre
eficiéncia operacional. Além disso, AC retardaram tendéncias de decrescimento de
taxa de ocupacao hospitalar. De maneira geral, mostra-se que o impacto da fuséo
era geralmente modesto no curto prazo, onde a magnitude do efeito dependia das
condicBes gerais na qual a fusdo ocorria. Os resultados mostram que fusdes
ocorridas no periodo mais préximo da década de noventa, e entre hospitais do
mesmo porte, geraram efeitos maiores sobre eficiéncia operacional do que aquelas
ocorridas no periodo proximo da década de oitenta e entre hospitais de tamanho
diferentes. Essa diferenca de eficiéncia pode ser explicada pelo crescimento nas
pressdes competitivas geradas apoés a fusdo e por ganhos de eficiéncia concebidos
pela unido de hospitais de tamanho diferentes, onde ha uma maior especializagéo e
eliminagdo de custos duplicados.
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3) Metodologia

3.1) Diferencas em diferencas

O estimador que sera utilizado, em demasia, no estudo é o “Dif in Dif’,
diferencas em diferencas (DID). Como mencionado na secao anterior, essa técnica
permite isolar o efeito de interesse através da comparacdo com um grupo de
controle. Essa ferramenta € muito utilizada como um método de avaliacdo de
impacto. Segundo Fogel (2012), a area de avaliacdo econémica de projetos é muito
importante porque os investidores precisam de uma andlise profunda sobre os
possiveis impactos de seu investimento (projeto, ou alguma decisdo que afete a
economia) antes de investir, de fato, esses recursos. De acordo com o autor, a
avaliacdo econémica € composta por duas partes: a avaliagdo de impacto e calculo
do retorno econdémico.

O foco deste trabalho é aplicar uma das ferramentas de analise de impacto para
avaliar o efeito de fusBes hospitalares. Existem diversos modelos capazes de avaliar
o efeito de variaveis ou decisdes que afetam a economia. Segundo Fogel (2012),
podemos citar: modelo de resultados potenciais, aleatorizacdo, diferencas em
diferencas, pareamento, variaveis instrumentais e regressdo descontinua. Esses
métodos nada mais sdo que uma aplicacdo de diversas ferramentas econométricas.
Todos eles baseiam-se na analise de um grupo que recebera os efeitos do programa
com um grupo similar, mas que ndo participara deste. Ao primeiro da-se o nome de
“grupo de tratamento”, ja o segundo recebe a nomenclatura “grupo de controle” ou
contrafactual do grupo tratado. Isso se da pelo fato de que essas ferramentas foram
inicialmente utilizadas pela area da saude para avaliar o efeito de medicamentos.
Dai o nome “grupo de tratamento”, que continua sendo utilizado até hoje. Por
impacto entendemos a diferenca entre a situacdo dos participantes apds terem
participado do tratamento e a situagcdo em que estariam, caso nao tivessem tido
acesso a eles.

Segundo o autor, o principal problema na avaliacdo de impacto é a determinacéo
do grupo contrafactual dos tratados. Teoricamente, o melhor grupo de comparacao
para os tratados seria formado pelos préprios individuos, na situacdo em que eles
nao estivessem sido tratados. Contudo essas situacdes sdo mutuamente exclusivas,
nao € possivel observar os mesmos individuos na situacdo em que sao tratados e
nao recebem tratamento. O maior desafio, portanto, esta em encontrar um grupo que
represente adequadamente a situacdo de nédo tratamento, ou seja, um bom
contrafactual. Como ndo é possivel observar essa situacdo, a escolha desse grupo
envolvera a utilizacdo de procedimentos e hipoteses cuja finalidade € minimizar o
que se denomina viés de selecéo.

Para entendermos o que é o viés de sele¢do, vamos considerar o modelo mais
simples de avaliacdo de impacto, o método de resultados potenciais, que pode ser
representado pela seguinte regressao:
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Yi=Xia+BTi+e

Onde Y é a variavel que é afetada pelo programa, X; um vetor de caracteristicas
observaveis. Ja T representa uma variavel dummie, que assume valor um para os
individuos tratados e zero para os nao-tratados (Ti = 1, se i € 2; 2 €S ¢, onde 2
representa os elementos que receberédo tratamento e ¢ todos os elementos em
analise). O parametro 8 capta o impacto do programa, que varia de elemento para
elemento. Dai surge o problema, caso a variavel T seja correlacionada com o erro,
‘ei’ a estimacao sera viesada, pois a hipotese do modelo de regressao linear de
exogeneidade estrita € violada. Dessa forma, uma das hipoteses fundamentais é a
de que E(e; |T, X) = 0, para que, na média, o impacto estimado do programa seja
representativo de todos os individuos tratados.

O nome viés de selecdo surge do fato de que se na escolha dos individuos
tratados, a participacdo no programa for correlacionada com alguma caracteristica
ndo observavel, que é capturada pelo termo erro, esse grupo tera incentivos extras
ao tratamento, que pode afetar a variavel de resultado, tornando dificil o isolamento
do efeito causal do programa. Para entender isso, considere que o objetivo é
analisar o efeito de um programa de capacitacao implantado pelo governo, onde os
individuos que receberdo o curso se inscrevem por iniciativa prépria nas aulas. A
variavel de resultado em estudo € o salario das pessoas dessa regido, pré e pos-
programa. Caso a decisao de participar do programa fosse influenciada por alguma
caracteristica nao observavel, como aptiddo, a hipdtese de exogeneidade estrita
estaria violada, pois a variavel binaria T seria correlacionada com uma caracteristica
nao observavel, que é capturada pelo erro da regressao.

Segundo Fogel (2012), as ferramentas de avaliacdo de impacto buscam
apresentar metodologias que solucionem o viés de sele¢cdo. Dessa forma, a
regressdo diferencas em diferenca, que sera utilizada nesse estudo, possui
hipéteses particulares e uma metodologia que busca eliminar esse viés. Como
sugere o nome, o método DID é baseado numa dupla subtracéo: a primeira se refere
a diferenca das medias da variavel de resultado entre os periodos anterior e
posterior ao programa, para o grupo de tratamento e para o de controle, e a segunda
se refere a diferenca da primeira diferenca calculada entre esses dois grupos.

Segundo o autor, a metodologia DID é enquadrada como um método nao-
experimental. ISso ocorre porque o grupo de tratamento e controle sdo determinados
por for¢cas econdmicas ou naturais. Ou seja, 0 consultor econémico apenas coleta os
dados, sendo incapaz de influenciar na determinacdo do grupo de tratamento e
controle. Existem meétodos experimentais, como o modelo de aleatorizacdo, onde
cada elemento possui a mesma probabilidade de ser selecionado para o grupo de
tratamento.

Segundo Fogel (2012), esse método € empregado no contexto que se chama
experimento natural (ou quase-experimento), numa situacdo em que a ocorréncia de
um evento fortuito permite formar grupos de tratamento e controle parecidos em
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diversos aspectos. Esses eventos podem ter origem em mudancas que ocorrem na
propria natureza (por exemplo, terremotos e furacdes), alteragdes institucionais
(modificagBes inesperadas em leis ou programas em algum municipio ou estado) ou
ate mesmo na selecdo dos participantes que ocorre devido a circunstancias que
envolvem um alto grau de aleatoriedade. No nosso estudo, o evento é de carater
institucional, o ato de concentracdo ocorrido entre empresas que concorrem em um
mesmo setor (ato de concentracdo horizontal, que foi discutido no capitulo anterior).

Apesar da existéncia do evento que permita a separacdo de grupos de controle
e tratamento, o0 método DID ndo garante que esse grupo seja um contrafactual
significativo do grupo de tratados. Dessa forma, podemos enumerar algumas
hipéteses fundamentais que a metodologia diferencas em diferencas exige:

e A trajetoria temporal da variavel de resultado para o grupo de controle
represente 0 que ocorra com 0 grupo de tratado caso ndo houvesse a
intervencao.

e Existéncia de informacdes para ambos 0s grupos para pelo menos um
periodo pré e pés-tratamento.

e Obter um grupo contrafactual que esteja sujeito as mesmas influéncias
dos fatores que afetam a variavel de resultado dos tratados, ou seja, que
esse grupo funcione como um grupo de controle semelhante ao que se
constroi a partir de experimentos aleatérios (aqueles onde a probabilidade
de selecdo é idéntica para cada individuo).

e Os dados utilizados podem ser em painel ou dados seccionais (corte
transversal repetidos no tempo)

e A composicdo do grupo de tratamento e controle ndo se altere de forma
significativa entre os periodos anterior e posterior a intervencao.

e Grupos de tratamento e controle ndo sejam afetados de forma
heterogénea por mudancas de qualquer natureza ocorrida pés-
tratamento. Caso ocorra uma variagdo que faca com a trajetéria da a
variavel de resultado para grupo de controle sofra mudancas
significativas, esse pode deixar de representar um contrafactual para o
grupo de tratados.

Ademais, o0 método é capaz de lidar com o viés de selecdo associado a certos
tipos de caracteristicas nao-observaveis dos elementos, principalmente aquelas
invariantes no tempo. Esse € um dos pontos mais fortes dessa metodologia, pois,
pelo que foi supracitado, a correlacdo das varidveis explicativas com caracteristicas
nao-observaveis gera o viés de selecgéo.
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Para entender a intuicdo dessa ferramenta, considere que uma lei foi impetrada
no estado de S&o Paulo, obrigando o seguro de saude a ser pago pelo empregador.
Considere também, que passado um ano, a receita das seguradoras de saude
cresceu 50% no estado de S&o Paulo. Uma possivel analise seria a de que o efeito
da politica gerou um aumento de 50% na receita dessas seguradoras. O problema é
gue outras tendéncias também podem ter afetado esse crescimento.

O estimador DID resolve esse problema porque, pelo que foi mencionado acima,
podemos adicionar um grupo de controle, que esta exposto aos mesmos choques da
variavel de interesse. No exemplo anterior, se a lei ndo foi imposta ao estado do Rio
de Janeiro, esse seria um potencial grupo de controle para comparar as mudancas
entre os estados para o periodo em estudo. Portanto, para aplicar o instrumento
DID, temos t periodos de tempo (pré e pds-tratamento) e 2 grupos, onde o primeiro
recebe o tratamento e o segundo n&o.

Para o nosso exemplo, considere que®:

“rn
|

Y1ist = receita da seguradora “i” no periodo “t” caso tal pertenga ao estado
onde a lei foi aprovada (Séo Paulo)

Yoist = receita da seguradora “i” no periodo “t” caso tal pertenca ao estado
onde a lei ndo foi aprovada (Rio de Janeiro)

Além disso, assumimos que:

E(Yoisds,t) = @s + A 1)

Onde “s” denota o estado (Sao Paulo ou Rio de Janeiro) e “t” o periodo (pré e
pos-lei). A equacao (1) informa que na auséncia da impetracdo da lei, a receita das
seguradoras é determinada pela soma de um efeito invariante no tempo para 0s
estados (¢s) e um efeito do periodo (A;), que é comum para ambos estados.

Além disto, defina Dg; uma variavel binaria para estados onde a lei foi imposta.
Assumindo que E(Y1st — Yost|S,t) = B, onde B € uma constante, temos:

Yist = Qs + At + BDst + eist (2)

Onde assumimos que E(eis|s,t) = 0, dai temos que:

* 0 desenvolvimento tedrico aqui explicitado foi baseado no livro Mostly Harmless Econometrics, de
Angrist e Pischke, 2008
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De (3) e (4) obtemos o parametro de diferencas em diferencas para essa
populacao:

{[E(Yist| s = SP; t = P&s) - E(Yist|] s = SP; t = Pré)] — [E(Yist| s = RJ; t = P0S) - E(Yis
s=RJ;t=Pré)]}=p (5)

Dessa forma, segundo Angrist (2008), encontramos que B € o efeito causal do
programa (lei) de interesse sobre a variavel explicativa, pois a dupla diferenga acima
isola os efeitos externos e considera apenas o efeito do tratamento.

Podemos representar os resultados supracitados através de uma regressao
linear que representa a equacgao (2), da forma:

Yist = + SPs + Ad: + B(SPs*dy) + eist (6)

Repare que a equacao (6) € similar a (2), onde SPs*d; = Dst. SPs € d; sdo duas
variaveis dummies para receita de seguradoras em S&do Paulo e meses pos-
impetracéo da lei, respectivamente. Segundo Angrist (2008), o modelo representado
pela equacédo (6) é saturado, pois E(Yig|s,t) considera quatro possiveis resultado e
sao quatro parametros utilizados. Assim, vale que:

a-= E(Yistl s=RJ;t= Pré) =QPryt )\pré
@ = E(Yist| s=SP; t=Pré) - E(Yist) s= RJ; t = Pré) = @sp - @r;

B =[E(Yis§ s =SP;t=P0s) - E(Yist| s = SP; t = Pré)] — [E(Yist| s = RJ;t = P6s) -
E(Yist) s = RJ; t = Pré)]
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Portanto, pelo que foi demonstrado até agora, se estimarmos a regressao pela
equacao (6), o parametro de interesse sera aguele que acompanha a interacéo entre
ambas variaveis binarias. Em outras palavras, o efeito do programa € capturado pelo
coeficiente 3, que pode ser estimado pelo método de minimos quadrados ordinarios.
Porém, a equacao (6) é a forma mais simples de se representar a regressao linear
DID, que também pode considerar o vetor de caracteristicas observaveis:

Yit = Xty + @Ti + Ati + B(Ti*tie) + eir (7)

Perceba que, na equacédo (7), as variaveis T e t aparecem tanto isoladamente
como interagidas. Pelo que foi exposto acima, caso nao houvesse o termo de
interacdo, as variaveis captariam, respectivamente, as diferengcas das meédias de Y
em relacdo ao grupo de controle e tratamento e entre o periodo posterior e anterior
ao programa. A introducéo dessa interagao busca avaliar o que ocorreu com 0 grupo
de tratamento no periodo pos-programa, ou seja, se a variavel de resultado para
esse grupo tornou-se diferente apds a intervencao.

Segundo Fogel (2012), a principal vantagem do método DID é a de que ele é
capaz de controlar para as influéncias das variaveis de resultado para caracteristicas
nao-observaveis que sejam fixas no tempo. Como foi discutido acima, essa é uma
vantagem importante, porque caso essas caracteristicas nao-observaveis
influenciem sobre a decisédo de participar do tratamento, ocorrerd o que chamamos
de viés de selecdo. Ou seja, a ferramenta DID é capaz de levar em conta a
associacdo entre a variavel de resultado, a participacdo no tratamento e as
caracteristicas ndo observaveis dos individuos que sejam invariantes no tempo,
contornando o viés de selecao.

Apesar de todos os pontos fortes citados até aqui, podemos enumerar algumas
desvantagens em se utilizar a metodologia diferencas em diferencas:

e Impossibilidade de lidar com alguma mudanca temporal de uma
caracteristica ndo observavel que afete a decisdo de participar do
tratamento, gerando viés na estimacao.

e Como se trata de uma metodologia ndo experimental, o impacto do
tratamento sO pode ser estimado no periodo posterior a impetracao do
programa, impossibilitando que a ferramenta sirva como uma previsao ex
ante do efeito do programa.

e Caso o0 grupo de controle e tratamento ndo tenham a mesma tendéncia
para a variavel de resultado, ou pelo menos tendéncia proxima, o metodo

tende a estimar resultados viesados.

21



A primeira desvantagem esta relacionada a uma situacdo ja verificada pela
literatura. Ashenfelter (1978) e Heckman & Smith (1999) constataram que
trabalhadores antes de ingressarem em um curso de capacitacdo ou treinamento
apresentaram choques negativos e temporarios de renda no periodo anterior ao
tratamento. Dessa forma, além de haver a possibilidade de esse choque ter
determinado na participacéo no curso, tal queda de renda poderia fazer com que o
grupo tratado apresentasse um crescimento em sua renda, mesmo que nao tivesse
participado do programa (como resposta ao decréscimo da renda). Caso a mesma
queda de renda nao tiver ocorrido com o0s elementos do grupo de controle, os
autores mostram que o método DID tendera a sobre-estimar o verdadeiro valor do
impacto do tratamento.

3.2)Revisao Bibliografica

Varios trabalhos aplicados ja utilizaram essa ferramenta. Autor (2003) estimou o
efeito da mudanca na legislacéo trabalhista ocorrida nos Estados Unidos na década
de noventa do século passado para investigar se tal mudanca legal foi responsavel
pelo crescimento expressivo do niumero de empregos temporarios na industria desse
pais. Com a impetracdo dessa lei, as nhormas de demissao se tornaram mais rigidas,
onde antes disso o contrato de trabalho era estabelecido pelo acordo entre as partes
(empregado e empregador). Através da utilizagdo da metodologia DID, o autor
encontrou que, de fato, a mudanca da legislacdo foi fator determinante para o
aumento de contratacdes temporarias. Esse € um resultado um tanto deselegante,
pois a intencdo do legislador era, obviamente, proteger o trabalhador e garantir
maior estabilidade a esse. Porém, o resultado acabou gerando desemprego, com
elevacdo de contratacfes temporarias.

Bertrand et al (2003) desenvolveram um estudo para alertar analistas que
utilizam a ferramenta DID para um sério problema que, segundo 0s autores, muitas
vezes passa desapercebido. Eles argumentam que tais analistas utilizam grandes
bases de dados temporais focando em resultados serialmente correlacionados, mas
ignoram que os erros padrdo podem ser inconsistentes. Em outras palavras, o
objetivo do trabalho € desviar a atencdo de possiveis vieses na estimacao do efeito
do tratamento para focar em problemas relacionados a estimacéo dos erros padréo.
Dessa forma, a metodologia diferencas em diferencas esta sujeita a sérios
problemas de correlacéo serial, que, segundo os autores, pode ser causada por trés
motivos:

1) A regressédo DID normalmente utiliza longas séries temporais como base de
dados, que normalmente potencializa autocorrelacdo dos erros.
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2) As variaveis de resultado mais comumente usadas em pesquisas envolvendo
regressoes diferencas em diferencas (politicas publicas, leis) sao tipicamente
serialmente correlacionadas.

3) A variavel binaria de tratamento normalmente varia muito pouco no tempo
(pré-tratamento = 0 e pés-tratamento = 1)

Os autores propdem demonstrar esse problema através de “Leis de Placebo”,
onde o grupo de tratamento e 0 ano em que esse ocorreu sao escolhidos de forma
randémica. A partir desse procedimento eles encontram uma elevada taxa de
rejeicdo da hipotese nula. O mesmo problema surge quando s&o realizadas
simulacbes de Monte Carlo, que tem por objetivo identificar o quanto técnicas
alternativas de estimacdo ajudam a resolver o problema de correlacdo serial. A
utilizacdo dessa técnica mostra que correcdes paramétricas geram processos
aleatérios (autorregressivos de primeira ordem — AR(1)) de maneira muito fraca.
Portanto, a principal contribuicdo desse trabalho € em alertar os pesquisadores de
que eles além de focar em possiveis problemas que podem gerar viés no efeito do
tratamento, precisa-se atentar para o problema da correlacdo serial e inconsisténcia
dos erros padréo.

Heckman e Vytacil (2003) propdéem a utilizagdo de um instrumento chamado
Efeito Marginal do Tratamento (marginal treatment effect — MTE), que € uma medida
de propensao a pagar quando os resultados do tratamento sdo oriundos de regimes
de tratamento alternativos. Os autores provam nesse trabalho que o MTE pode ser
utilizado para construir e comparar efeitos do tratamento alternativos e estimativas
geradas pela utilizacdo de variaveis instrumentais. Através disso, 0s autores
mostram que o efeito marginal do tratamento é capaz de unificar a abordagem de

selecdo (do grupo de controle), que é uma abordagem ndo-paramétrica, com a
ferramenta de variaveis instrumentais.

Imbens e Angrist (1994) desenvolveram um paper seminal que introduz a
abordagem de efeito médio de tratamento local (local average treatment effect —
LATE). Esse efeito € utilizado em demasia em situacbes onde sdo aplicadas
variaveis instrumentais. Essa metodologia é utilizada para estimacéo do efeito médio
do programa sobre tradados quando existem outros fatores, além da matriz de
caracteristicas observaveis X, que afetam simultaneamente a decisdo de participar
do tratamento e a varidvel de resultado. Dessa forma, utiliza-se uma variavel
exdgena Z que afeta a decisdo de participar do tratamento e nao esta correlacionada
nenhum fator ndo observavel.

Segundo os autores, esse efeito local se aplica em situagdes onde se calcula o
efeito do tratamento apenas para uma subpopulacdo especifica. Assim, para essa
subpopulacéo, a diferenca na média dos resultados potenciais do grupo de tratados
e do néo tratados, ocasionados por uma variacdo em Z, se dara exclusivamente
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através do efeito de Z na taxa de participacédo do programa. Essa foi uma importante
contribuicdo, que é citada por diversos autores nos mais variados trabalhos.

3.3) Base de dados

Os dados referentes a estrutura hospitalares foram retirados do sitio do CNES.
As variaveis de resultado que foram escolhidas e os casos de fusbGes vdo ser
apresentados no proximo capitulo, assim como a descricéo da filtragem dos dados
que foi realizada. A base inicia-se em outubro de 2005 e vai até os dias atuais, ndo
havendo registros de estrutura hospitalar num periodo anterior a esse. Isso porque 0
orgdo responsavel por esses dados € deveras recente. Em 2011, foi impetrado o
decreto N° 7.530, que trata da estrutura regimental do Ministério da Saude. Nesse foi
criado o Departamento de Informética do SUS (DATASUS), que tem como objetivo a
informatizacdo das atividades do sistema Unico de salude e a descentralizacdo das
atividades de saude. O decreto em questdo, em 2013, foi revogado pelo de N°
8.065, que ainda perdura em vigor. As competéncias deste departamento estdo
estabelecidas em seu artigo 38, que normatiza em sua literalidade:

“Art. 38. Ao Departamento de Informética do SUS compete:

| - fomentar, regulamentar e avaliar as ag¢bBes de informatizacdo do SUS,
direcionadas a manutencao e ao desenvolvimento do sistema de informagfes em
saude e dos sistemas internos de gestdo do Ministério da Saude;

Il - desenvolver, pesquisar e incorporar produtos e servicos de tecnologia da
informacé@o que possibilitem a implementacdo de sistemas e a disseminacdo de
informacdes para acdes de saude, em consonancia com as diretrizes da Politica
Nacional de Saude;

Il - desenvolver, pesquisar e incorporar produtos e servicos de tecnologia da
informacé&o para atender aos sistemas internos de gestdo do Ministério da Saude;

IV - manter o acervo das bases de dados necessarios ao sistema de informacdes
em salde e aos sistemas internos de gestéo institucional;

V - assegurar aos gestores do SUS e aos 6rgdos congéneres 0 acesso aos Servigos
de tecnologia da informagédo e bases de dados mantidos pelo Ministério da Salde;
VI - definir programas de cooperagdo tecnoldgica com entidades de pesquisa e
ensino para prospeccédo e transferéncia de tecnologia e metodologia no segmento
de tecnologia da informagdo em salde;

VII - apoiar os Estados, os Municipios e o Distrito Federal na informatizacdo das
atividades do SUS;

VIII - prospectar e gerenciar a Rede Légica do Ministério da Saude; e

IX - promover o atendimento ao usuario de informatica do Ministério da Saude.”

Conforme determina o inciso IV, é competéncia do DATASUS manter o acervo
das bases de dados necessarios ao sistema de informacgfes de saude. Dessa forma,
gerou-se a obrigagéo de se registrar as informacgdes referentes ao sistema brasileiro
de saude. Com base nessa determinacdo, criou-se o Cadastro Nacional de
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Estabelecimentos de Saude (CNES), que serve como base para operacionalizar 0s
sistemas de informacédo de saude. Tal cadastro tem por objetivo propiciar ao gestor a
realidade da rede assistencial existente e suas potencialidades, visando auxiliar no
planejamento em saude, em todos
0s niveis de governo, bem como dar maior visibilidade ao controle social a ser
exercido pela populacao.

Ademais, o CNES visa disponibilizar informagbes das atuais condi¢cbes de
infraestrutura de funcionamento dos estabelecimentos de saude em todas as
esferas, ou seja, federal, estadual e municipal. Os arquivos fornecidos neste séo
compactados e sao disponibilizados mensalmente, por estados da federacéo, para
as seguintes variaveis, por estabelecimento de salde: equipamentos, Sservicos,
leitos, numero de profissionais, equipes, habilitacdes, gestdo de metas e regras
contratuais.

Todos esses arquivos compactados sao fornecidos (no formato DBF, que se
constitui nos componentes basicos dos sistemas de informacfes do SUS) no sitio do
CNES. Porém, para ter acesso ao contetdo desses dados, é necesséria a utilizacdo
do TabWin, software desenvolvido pelo DATASUS com a finalidade de permitir as
equipes técnicas do Ministério da Saude, das Secretarias Estaduais de Saude e das
Secretarias Municipais de Salde a realizacdo de tabulacbes rapidas desses
arquivos DBF.

Dessa forma, para que seja possivel se ter acesso aos dados do CNES, é
necessario aprender a manusear o TabWin, que ndo é uma tarefa tdo simples. Uma
vez tabulada a planilha, pode-se transferir os arquivos para o Stata (programa
estatistico) através da opcdo de formato CSV (comma sepparated vallues). Essa
tarefa deve ser realizada para cada més e para cada variavel de interesse, pois o
TabWin permite apenas uma tabulacéo por vez.
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4) Analise de fusdes: casos brasileiros

4.1) Atos de concentracédo selecionados

Como foi discutido no capitulo dois, o mercado hospitalar, assim como o
mercado geral, esta bastante aquecido nos ultimos anos no que se refere a atos de
concentracdo horizontais. A Rede D’'Or S&o Luiz aumentou sua participagéo
consideravelmente, tornando-se a maior operadora independente de hospitais
individuais do Brasil, gragas as diversas compras realizadas nos ultimos anos. Além
dela, também houve diversas transac6es de aquisicdo envolvendo a Rede Amil e o
Grupo Unimed Brasil. O capitulo anterior introduziu o objetivo dessa dissertacao:
investigar os efeitos de fusdes horizontais sobre variaveis de infraestrutura hospitalar
utilizando a regresséo diferencas em diferencas.

Dessa forma, os casos escolhidos para analise foram todos ocorridos no estado
de Séo Paulo, entre os anos de 2009 a 2012, e todos envolvendo aquisicdes
realizadas pela Rede D’Or. Os motivos para essas escolhas séo varios:
primeiramente, pelos indmeros atos de concentracdo ocorridos nesse estado entre
unidades de saude no periodo. Segundo, gracas a enorme base de dados
disponibilizada mensalmente no sitio do CNES. Por fim, a Rede D’Or realizou a
compra de grandes hospitais nesse periodo, incluindo o Hospital Sdo Luiz.

Dessa forma, os casos de aquisi¢cao, todos realizados pela Rede D’Or, escolhido
para andlise sdo: compra do Hospital Sdo Luiz e compra dos hospitais da Crianca e
nossa Senhora de Lourdes. A seguir, sera apresentado um breve resumo do parecer
emitido pelo CADE, onde tais aquisic6es foram permitidas por tal 6rgéo.

- Ato de concentracdo N° 08012.010274/2010-60: FMJ Empreendimentos
Hospitalares S.A e Sdo Luiz operadora hospitalar S.A

Tratou-se de uma aquisicdo de participacdo societaria de compra de 74,58% do
capital social da S&o Luiz Operadora Hospitalar S.A pela FMG Empreendimentos
hospitalares S.A (Rede D’Or) em 2010.

Grupo FMG: Era a controladora do grupo Rede D’Or, que apds a presente
operacdo e por meio de uma incorporacao reversa, passou a ser controlado pelo
Hospital Maternidade S&o Luiz, uma das subsidiarias do grupo Séo Luiz, formando o
grupo empresarial hoje denominado Rede D’Or Sao Luiz S.A. Possui sede no Rio de
Janeiro — RJ.

Sao Luiz Operadora Hospitalar: Consistia em uma empresa holding (tipo de
incorporacdo onde a maioria das cotas de seu capital estd sobre dominio de um
determinado grupo). Pertencia ao Grupo Sao Luiz, com sede em Sao Paulo — SP. O
grupo Sao Luiz atuava nos setores de plano de assisténcia privada a saude, servigo
médico-hospitalar e apoio a medicina diagnéstica.
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Segundo o relatério emitido pelo CADE, o mercado relevante da operacao
consistia, em sua dimensdo produto, no setor de planos de salude e setor de
servicos de cuidado com saude, abrangendo os mercados de servicos médicos
hospitalares e servico de apoio a medicina diagndstica. Ademais, o mercado de
plano de saude é definido como o territério municipal no qual o grupo possui rede
credenciada. Porém, o grupo Rede D’Or ndao atuava nesse setor € o 6rgao
considerou que nao haveria sobreposicéo horizontal.

A tabela 3 a seguir, apresentada no relatorio, mostra as distancias entres os
Hospitais da S&o Luiz operador hospitalar (SLOH) ao Hospital Maternidade Brasil
(HMB), centro de saude da Rede D’Or mais proximo da época:

Tabela 3: Distancia aproximada e tempo de deslocamento dos hospitais da SLOH
ao HMB

Hospitais Alvo Distancia do HVB
Hospital S&o Luiz — Unidade Andlia Frai 19,7km/50min
Hospital S&o Luiz — Unidade Itaim 30,9 Km/40min
Hospital S&o Luiz — Unidade Morumbi 31,2Km/ 40min

Fonte: Relatério CADE

Portanto, o conselho concluiu que como nenhum dos hospitais estava dentro do
raio de 10 km ou a menos de uma distancia de 20 minutos, ndo ha como falar em
sobreposicao horizontal no mercado de servigo hospitalar. Dessa forma, a fuséo foi
aprovada com restricao na clausula de nao-concorréncia.

- Ato de Concentracdo N° 08012.002520/2012-71: Rede D’Or Sao Luiz S.A,
Hospital e maternidade Nossa Senhora de Lourdes S.A e Hospital da Crianca
S.A

Trata da aquisicao pelo Grupo Rede D’Or Sao Luiz S.A. de 46,5% do capital
social do Hospital Nossa Senhora de Lourdes (HNSL), que correspondia a 92,6%
das acbes em circulagéo, e 60,1% do Instituto de Especialidades Pediatricas de Séo
Paulo (Hospital da Crianga), em 2012.

Grupo Rede D’Or Sao Luiz: Apos a incorporagao do grupo D’Or com o S&o Luiz,
tornou-se uma rede especializada no servico médico-hospitalar. Porém, atua
residualmente em atividades como plano de saude, lavanderia industrial e gestao
hospitalar.
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Grupo Nossa Senhora de Lourdes: Atuava no setor de prestacdo de servicos
hospitalares e detinha posse de varias sociedades, entre elas:

e Hospital Nossa Senhora de Lourdes (HNSL) (Hospital Geral que
ofertava servigos hospitalares em diversas especialidades).

e Hospital da Crianca (HC)* (Hospital especializado em servicos
pediatricos)

e Angiodinamica (Clinica especializada em prestacdo de servigos de
radiologia, hemodinamica, eletrofisiologia, entre outros)

e Outros®

No que se refere ao HNSL e HC, o conselho administrativo de defesa econémica
considerou que ndo haveria sobreposicdo horizontal nos mercados relevantes
envolvidos na operagdo. A Tabela 4 mostra as distancias dos hospitais da Rede
D’0Or no municipio de Sdo Paulo para o HNSL:

Tabela 4: Distancias a partir do HNSL (em linha reta)

Hospital Rota em Km Tempo de percurso
Hospital S&o Luiz — Unid: 8,1 19 min
Itaim
Hospital S&o Luiz — Unid: 11,3 18 min
Morumbi

Fonte: Relatério CADE

Dessa forma, pelo Hospital Sdo Luiz Unidade Itaim estar a uma distancia de
menos de 10 km do Hospital de interesse, considerou-se que haveria sobreposi¢ao
horizontal no mercado geografico de hospitais gerais. Apesar disso, o conselho
considerou que mesmo sendo o Grupo D’Or um dos principais players quando se
trata de hospitais gerais, julgou-se que o acréscimo de market share da operacao
nao seria relevante. Segundo o conselho, o crescimento do HHI passou de 1046,7
para 1204,3 (crescimento de 157 pontos), ndo indicando cenario de preocupacao
concorrencial. A corte também considerou que essa transacdo nédo traria
possibilidade de fechamento do mercado por integracao vertical (devido os outros
centros envolvidos na aquisi¢cdo). Assim, o ato de concentracéo foi aprovado com
apenas condicionamento a alteracdo de clausula de ndo-concorréncia.

* Como mencionado, neste trabalho serdo analisados apenas as aquisicdes do HNSL e HC, por serem os
maiores centros envolvidos na transagao.

> Nem todos os centros pertencentes ao grupo Nossa Senhora de Lourdes foram envolvidos na
operagao.
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4.2) Filtragem dos dados

A tabulacdo dos arquivos foi realizada para leitos e equipamentos no TabWin,
utilizando-se as bases mensais retiradas do sitio do CNES, para o estado de Sao
Paulo. Como foi mencionado no capitulo anterior, para que fosse possivel transferir
esses arquivos ao software estatistico Stata, apos cada tabulacéo, os arquivos foram
salvos em formato “CSV” (comma sepparated vallues). No Stata, esse formato pode
ser aberto através da fungao “insheet” para cada més que foi tabulado e cada tipo de
infra-estrutura hospitalar (leito ou equipamento). O procedimento foi repetido para
cada més, de agosto de 2006 até setembro de 2014. Com o intuito de formar uma
Unica base para o estado de S&o Paulo, utilizou-se a fungao “append”, que permite
unir os dados sobre as variaveis (integers).

Cabe ressaltar uma pequena diferenca entre os procedimentos. Os dados
referentes a leitos s6 possuiam observacOes referentes a centros de saulde
classificados como hospitais gerais, hospitais especializados e alguns outros. O mais
importante € que nessa base, clinicas, postos de salude e outros tipos de
estabelecimentos menores ja estavam excluidos, por ndo possuirem leitos. Porém, o
mesmo nao ocorria para os dados referentes a equipamentos. Como qualquer tipo
de centro de salde costuma ter pelo menos um tipo de equipamento, essa base
trazia informacdes referentes a todos os estabelecimentos existentes no estado de
Sédo Paulo. Como o intuito desse trabalho € analisar o impacto de fusdes sobre
hospitais, ndo é de nosso interesse considerar no grupo de controle qualquer tipo de
estabelecimento que ndo sejam hospitais. Para contornar esse problema, filtramos
os dados da base de equipamento a partir de um merge entre esses e 0s dados de
leitos, sobre o numero de CNES. Feito isso, todas as observacbes que nao
possuiam pares apés o procedimento de merge foram excluidas.

Outro tipo de filtragem realizada se refere a selecdo de estabelecimentos que
prestam servicos apenas privados para o grupo de controle. O proprio CNES facilita
essa selecdo a partir da classificacdo dos estabelecimentos de acordo com sua
natureza. Os estabelecimentos sédo separados em classes de um a treze, entre elas,
publicos (separados entre administracdo direta e indireta) e privados (empresa
privada, fundacédo privada, cooperativa e economia mista, entre outros). O principal
problema paira sobre as entidades sem fins lucrativos, que prestam servigos tanto
para o SUS quanto ndo para o SUS. Caso essas entidades fossem excluidas da
amostra, estariamos desconsiderando estabelecimentos como o Hospital Sirio
Libanés, que é de natureza sem fim lucrativo, mas presta servicos privados
exclusivamente. Dessa forma, consideramos no grupo de controle apenas entidades
dessa natureza que prestam apenas servicos privados, a partir da exclusao
daquelas que atendem pelo SUS.

Por fim, o dltimo procedimento utilizado pra selecionar um grupo de controle com
caracteristicas mais proximas dos tratados foi através da sele¢do pelo tamanho.
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Para isso, foram criadas duas variaveis: “eqtotal”’ e “Ittotal”’, que consistem na soma
do total de equipamentos e leitos para cada hospital, respectivamente. Apos criar
essas variaveis, observou-se o tamanho dos hospitais envolvidos no tratamento, em
todo o periodo em andlise, e estabeleceu-se um intervalo para o grupo de controle
através da utilizacdo do comando drop. Ou seja, todas as observacfes que tinham
um total de equipamento ou leitos “x” unidades maior ou “y” menor que 0S menores e
maiores hospitais envolvidos no grupo de tratados foram excluidos através da

fungéo “drop” (Ex: drop if eqtotal < 210).

Pelo que foi ilustrado no capitulo anterior, e pelo que foi supracitado, a
metodologia diferencas em diferencas é muito sensivel a variacdo do grupo de
controle, sendo esse o maior desafio desse tipo de estudo: determinar o grupo que
seja de fato um contrafactual verdadeiro dos tratados. Nesse trabalho os resultados
serdo estimados para dois casos: 0 primeiro considerando como grupo de controle
todos os hospitais remanescentes apos a realizacdo da filtragem especificada acima
e 0 segundo através de um procedimento de pareamento de observacfes através da
selecdo de caracteristicas em comum (escore de propensdo), que sera explicado
mais adiante.

4.3) Resultados

4.3.1) Grupo de controle geral

Os resultados explicitados nessa secéo consideram como grupo de controle os
centros de salude remanescentes da filtragem explicitada na secdo anterior. As
variaveis de resultado escolhidas sdo peculiares a cada caso analisado, mas alguns
padrdes foram estabelecidos:

o Equipamentos: consideraram-se apenas maquinas de grande
porte e caras, pois para que haja variacdo no numero desses
equipamentos deve haver um estimulo consideravel do lado da
demanda, e é exatamente esse 0 impacto que busca-se capturar no
estudo: o efeito exclusivo da fusdao sobre o crescimento de
equipamentos e leitos. Alguns exemplos de equipamentos utilizados
no estudo sdo: ressonancia magnética, eletrocardioégrafo, Tomografia
computadorizada e Raios-X.

o Leitos: os leitos considerados no estudo sédo aqueles que
normalmente recebem o0 maior nimero de pacientes (cirdrgico e
obstétrico) ou mais caros (UTI).

Para cada caso em estudo, foram rodadas inUmeras regressfes DID, uma para
cada variavel de resultado explicitada acima, para leitos e equipamentos. Além disto,
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foram considerados alguns controles extras, como controle temporal, que busca
capturar o qudo rapido € o impacto da fusdo no tempo e um controle para o
municipio de S&o Paulo, onde serdo considerados no grupo de controle apenas
hospitais remanescentes a filtragem citada acima e que estejam no municipio de
S8o Paulo. Esses controles ficardo mais claros na proxima subsecdo, onde tais
serdo explicados para o caso da fusdo do Hospital Sdo Luiz. Ademais, as
regressoes foram rodadas em MQO com erro padréao robusto de White, painel efeito
fixos e painel efeito fixos com erro padréo de White.

4.3.1.1) Caso Rede D’Or — Hospital Sao Luiz

Nessa subsecéo apresenta-se o impacto da fusao (Rede D’Or — S&o Luiz) sobre
variaveis como equipamentos e leitos, utilizando como grupo de controle todos os
hospitais remanescentes da filtragem descrita na secédo anterior e uma analise extra
considerando apenas hospitais do municipio de Sdo Paulo no grupo de controle. A
intencdo desse filtro € delimitar geograficamente o grupo dos contrafactuais para
hospitais que concorrem diretamente com os Hospitais da Rede S&o Luiz, que foram
adquiridos pela Rede D’Or, e estao todos estabelecidos no municipio de S&o Paulo.
Dessa forma, a estimagédo se aproximaria da abordagem de diferenciagéo espacial
de Salop (concorrentes presentes em um raio de sete milhas), explorado por Dafny
(2009). As tabelas , 5, 6 e 7 mostram os coeficientes B da regressao diferengas em
diferencas, que foram estimados da seguinte maneira:

Ln equipit = Ap + Astratamento;; (fusédo) + Azperiodoi (POs) + B*trat*periodo + uj
Ln leitoy = Ag + Astratamento;; (fusdo) + Azperiodo; (P6s) + B*trat*periodo + uj

A regressao log-nivel nos informa a taxa de variacdo percentual sobre a variavel
de resultado de um aumento marginal na variavel independente. Ou seja:

Atrat*periodo = 100*Aequip;

Ademais, como o ato de concentracdo ocorreu em 2010, as regressdes foram
calculadas utilizando um controle temporal, que tem por objetivo identificar o quao
rapido é o impacto de uma fusdo horizontal sobre as variaveis de resultado de
infraestrutura hospitalar. Esse controle foi realizado da seguinte forma: todas as
regressdes foram rodadas definindo a dummie temporal de trés formas distintas. A
primeira considerando o periodo de 2006 até 2014, o segundo de 2006 até 2013 e 0
terceiro de 2006 até 2012. Os resultados sédo apresentados nas tabelas 5, 6 e 7:
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Tabela 5: Valores estimados do impacto da fusdo (coeficiente B) e p-valores
respectivos para o ato de concentracéo entre Rede D’Or — S&o Luiz (periodo 2006 —
2014)

Ato de concentracdo: Rede D"Or - S3o Luiz

Periodo: 2006 - 2014

Leitos Equipamentos
uTil Obst. Cirurgico | Eletroc. R¥_100 |Tom. Comp
OLS -RLE 0,197 0,127 *** | 0,423%*=* 0,193 0,218%** 0,00604
(0.118) | (D.002) {0.001) (0.239) (0.033) (0.814)
Estado: S30 FE 0,152+ 0,049 | 0,382%++ | 0,183+ | 0,21%+* 0,006
Paulo (0.039) | (0.746) | (0.006) (0.006) {0.000) (0.812)
FE -RLE 0,152%** 0,049 0,382%%* | 0,183%** 0,21%** 0,000
Grupo de (o.000) | (0.330) | (O.000) (0.000) {0.000) {0.307)
controle 0,0384 0,0696 *
OLS -RLE - - - -
{0.444) {0.099)
Municipio: FE 0,080 0,0691
Sdo Paulo (0.490) (0.368)
0,080 ** 0,0691 ***
FE -RLE - - - -
{0.021) {0.007)
Fonte: elaboracao do autor
Obs:

(***) p-valor < 1%
(**) p-valor < 5%
(*) p-valor < 10%
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Tabela 6: Valores estimados do impacto da fusédo (coeficiente B) e p-valores
respectivos para o ato de concentragao entre Rede D’Or — S&o Luiz (periodo 2006 —

2013)
Ato de concentracdo: Rede D'Or - S3o Luiz
Periodo: 2006 - 2013 (drop 2014)
Leitos Equipamentos
UTI Obst. Cirurgico Eletroc. R¥_100 | Tom. Comp
OLS -RIE 0,143 0,102*%* 0,31%** 0,202 0,222%* 0,0012
{0.596) {0.021) {0.009) {0.227) {0.030) {0.963)
Estado: Sdo EE 0,106 0,0298 0,29 *=* 0,192%** 0,213%** 00,0053
Paulo {0.104) {0.853) {0.047) {0.006) {0.000) {0.814)
FE -RLE 0,106** 0,029 0,29%** 0,192%** 0,213%** 00,0053
Grupo de {0.012) {0.540) {0.000) {0.000) {0.000) {0.311)
controle 0,026 0,044
OLS -RLE - - - -
[(0.623) [0.327)
Municipio: FE 0,010 0,052
580 Paulo {0.982) {0.470)
0,010 0,052
FE-RLE - - - -
{0.862) {0.470)
Fonte: elaboragédo do autor
Obs:

(***) p-valor < 1%
(**) p-valor < 5%
(*) p-valor < 10%
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Tabela 7: Valores estimados do impacto da fusdo (coeficiente B) e p-valores
respectivos para o ato de concentracéo entre Rede D’Or — S&o Luiz (periodo 2006 —
2012)

Ato de concentracdo: Rede D'"Or - S3o Luiz

Periodo: 2006 - 2012 (drop 2014 , 2013)

Leitos Equipamentos
uUTI Cbst. Cirurgico Eletroc. R¥_100 | Tom. Comp
OIS -RIE 0,075 0.087* 0,229%* 0,206 0,226%* 0,007
{0.525) {0.069) {0.027) {0.233) {0.028) {0.822)
Estado: S3o E 0,046 0,0154 0,215 0,198%** | [0,215%** 0,005
Paulo [{0.472) {0.929) {0.182) {D.006) {0.000) {0.854)
FE-RLE 0,046 00154 0,215 *** | 0,198%** 0,215%** 0,005
Grupo de {0.134) [0.724) {0.000) {0.000) {0.000) {0.308)
controle 0,0102 0,028
OLS -RLE - - - -
{0.862) {0.572)
Municipio: 0,054 0,036
S3o Paulo FE (0.561) ) i (0.596) ) i
FE -RLE 0,054%* ) _ 0.036** ) _
{0.020) (0.034)

Fonte: elaboracao do autor

Obs:

(***) p-valor < 1%
(**) p-valor < 5%

(*) p-valor < 10%

Pode-se perceber, a partir da tabela 5, que o ato de concentragcdo gerou um
aumento de 19,7% no numero de leitos de UTI disponiveis para atendimento até
2014, de acordo com o resultado estimado por minimos quadrados ordinarios. Como
sabemos, esse efeito é exclusivo do impacto da fusdo e ndo considera outros
choques que possam ter afetado essa variavel. O resultado estimado por efeitos
fixos também n&o apresenta um valor muito diferente, sendo esse um impacto de
crescimento de 15,2%. O coeficiente também ¢€ significativo, com p-valor de
aproximadamente quatro porcento. O objetivo da estimacdo por efeitos fixos era
controlar para efeitos ndo observaveis. Como sera visto mais a frente, os resultados
obtidos pelos diferentes métodos de estimacdo ndo sdo muito divergentes para
todas as variaveis calculadas, sejam leitos ou equipamentos.

Por outro lado, percebe-se o quanto essa metodologia € sensivel a variacbes no
grupo contrafactual, pois o crescimento gerado pelo ato de concentracdo para leitos
cirdrgicos quando o grupo de controle considera apenas hospitais do municipio de
Séao Paulo diminui para apenas 3,84%. Os valores estimados por efeitos fixos, para
esse caso, agora sao maiores do que por MQO, com efeito de 8% sobre leitos de
UTI. Pode-se perceber que grande parte dos coeficientes estimados s&o
significativos e geram crescimentos consideraveis sobre quase todas as variaveis de
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resultado, excetuando equipamentos de tomografia computadorizada. Uma possivel
explicacdo para esse fato é a de que mesmo com o aumento de poder de mercado e
a possibilidade real de aumento de demanda gerado pela fuséo, tal ndo gerou efeito
sobre essas variaveis. Equipamentos de tomografia computadorizada s&o
extremamente caros, e muitas vezes apenas um deles é o suficiente para suprir a
demanda de um hospital, mesmo que esse atenda um elevado numero de
pacientes.

Comparando as Tabelas 5, 6 e 7, percebemos que o impacto da fusdo gera
efeitos imediatos, pois no segundo ano apoés a transacao de compra pela Rede D’Or,
tal jA havia gerado um efeito de 22,9% sobre leitos cirargicos e um efeito de 8,7%
sobre leitos obstétricos (Tabela 7). Um ano depois, o efeito passou de 22,9% para
31% sobre leitos cirargicos e de 8,7% para 10,2% para o leito obstétrico (Tabela 6).
O efeito vai se estabilizando e em 2014 o crescimento gerado pela fusdo sobre esse
altimo leito foi de 12,7%. Caso tivéssemos os dados referentes ao ano de 2015 e
realizassemos as regressdes considerando o periodo de 2006 a 2015, o impacto
muito provavelmente ndo sofreria mais modificacdes significativas, pois o impacto
exclusivo da fusdo ja gerou grande parte dos seus efeitos. Dessa forma, todo e
qualquer crescimento extra seria explicado por outros choques, que ndo séo
capturados pela ferramenta DID. Para equipamentos os resultados confirmam essa
hipétese, pois a variacdo temporal é muito pequena, apresentando inclusive
decrescimento em alguns deles. Uma possivel explicagdo para esse fato seria
novamente o elevado pre¢co desses equipamentos e alta capacidade de suprimento
de demanda que esses apresentam. Além disso, percebe-se que quanto menor o
periodo definido na variavel binaria temporal, maior a tendéncia de os coeficientes
serem menos significativos, com p-valores bem mais elevados, mesmo quando se
utiliza minimos quadrados ordinarios com erros padrao de White (ou robusto).

Cabe destacar que os resultados estimados através da utilizacdo de hospitais
apenas do municipio de Sdo Paulo sédo, em grande parte, menores do que aqueles
considerando o estado inteiro. Além disso, os p-valores sédo bastante elevados e
alguns coeficientes ndo puderam ser estimados devido ao problema de
multicolineariedade (leitos obstétricos e cirargico e equipamentos de raio-X e
tomografia computadorizada). Esse problema possivelmente surgiu devido ao
pequeno grupo de controle que foi formado quando se considerou apenas o
municipio de Sao Paulo. Os efeitos foram bastante diferentes possivelmente devido
a uma heterogeneidade entre os grupos de tratados e controle (talvez os elementos
escolhidos para o grupo de controle ndo séo de fato um contrafactual dos individuos
tratados, mesmo sendo esses concorrentes diretos dos hospitais envolvidos no
tratamento).

Conclui-se, portanto, que o ato de concentracdo gerou efeitos significativos
sobre as variaveis de resultado em estudo, algumas com crescimentos de mais de
20%. Ademais, os resultados variam consideravelmente a partir da variagdo do
grupo de controle, confirmando o quao sensivel essa metodologia é em relagdo ao
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contrafactual dos tratados. Esse é a maior fonte de problema dessa ferramenta, que
ser& discutida mais adiante nesse trabalho.

4.3.1.2) Caso Rede D’Or — Hospital Nossa Senhora de Lourdes e Hospital da
Crianca

Nesta subsecdo apresenta-se o0 impacto da fusdo sobre variaveis de
infraestrutura hospitalar (leitos e equipamentos) para a fusao envolvendo o HNSL e
HC. Como esse ato de concentracao envolveu a aquisicdo de mais que um hospital,
consideramos no grupo de tratamento todos os centros de saude incluidos na
transacdo. Assim como no caso anterior, considerou-se como grupo de controle
todos os hospitais remanescentes a filtragem realizada (para o estado de S&o Paulo
e apenas o0 municipio de Sao Paulo). Temos também que as regressfes DID sao do
tipo:

Ln equipit = Ap + Astratamento;; (fusédo) + Azperiodoy; (P0Os) + B*trat*periodo + uj

Ln leitoi = Ao + Ajtratamentoy (fusdo) + Ayperiodo; (P6s) + B*trat*periodo + uj

Como o ato de concentracdo ocorreu em 2012, o Unico controle temporal
possivel com os dados disponiveis era excluindo o ano de 2014, para tentar

identificar o quéo rapido é o efeito da fusdo sobre as variaveis de infraestrutura
hospitalar em estudo. As tabelas 8 e 9 apresentam os resultados:
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Tabela 8: Valores estimados do impacto da fusédo (coeficiente B) e p-valores
respectivos para o ato de concentracédo entre Rede D’'Or — Nossa Senhora de
Lourdes/Hospital da Crianca (periodo 2006 — 2014)

Ato de concentragdo: Rede D'Or - Nossa Senhora de Lourdes e Hospital da Crianga

Periodo: 2006 - 2014

Leitos Equipamentos
uTi Ohbst. Cirurgico Eletroc. R¥_100 | Tom. Comp
0,284 ** 0,155 0,329%%* 0,233 0,09 0,024
OLS -RLE
(0.018) {0.414) {0.000) {0.609) {0.546) {0.529)
Estado: 530 E 0,239 **=* 0,04 0,255%* 0,146 ** 0471 0,0063
paulo {0.002) [0.734) {0.031) {0.029) {0.290) {0.862)
FE -RLE D,239%** 0,040 0,255*** | 0,146%**= | 0,047 * 0,0063
Grupo de {0.000) {0.392) {0.000) {0.000) {0.089) {0.289)
trol
controle 0,064 0,0439 0,094 0,11 0,023
OLS -RLE -
{0.281) [0.639) {0.305) {0.121) {0.810)
Municipio: FE 0,093 0,0475 0,034 0,084 0,016
530 Paulo {0.445) {0.719) (0.753) {0.307) {0.667)
FE -RLE 0,093 ** 0,0475 0,031 0,084** 0,0163
(0.036) (0.425) {0.328) {0.047) {0.469)
Fonte: elaboracao do autor
Obs:

(***) p-valor < 1%
(**) p-valor < 5%
(*) p-valor < 10%
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Tabela 9: Valores estimados do impacto da fusdo (coeficiente B) e p-valores
respectivos para o ato de concentracdo entre Rede D’'Or — Nossa Senhora de
Lourdes/Hospital da Crianca (periodo 2006 — 2013)

Ato de concentragdo: Rede D'Or - Nossa Senhora de Lourdes e Hospital da Crianca

Periodo: 2006 - 2013 (drop 2014)

Leitos Equipamentos
UTI Ohbst. Cirurgico Eletroc. R¥_100 | Tom. Comp
0,245 * 0,132 0,237** 0,252 0,112 0,019
OLS -RLE
{0.099) {0.596) (0.030) (0.681) {0.576) {0.698)
Estado: Sdo FE 0,210%* 0,024 0,193 0,163* 0,065 0,005
Paulo {0.014) {0.876) {0.203) {0.062) {0.213) {0.891)
FE -RLE 0,21%%* 0,024 0,193 0,163%%* 0,065% 0,005
Grupo de {0.000) {0.564) {0.118) {0.000) {0.067) {0.299)
controle 0,056 0,026 0,017 0,076 0,004
OLS -RLE -
(0.481) {0.834) (0.885) (0.422) (0.972)
Municipio: FE 0,078 0,048 0,03 0,058
Sdo Paulo (0.552) (0.778) (0.833) (0.557)
0,078%* 0,048 0,03 0,058*
FE -RLE - -
{0.035) {0.414) {0.375) {0.083)

Fonte: elaboracao do autor

Obs:

(***) p-valor < 1%
(**) p-valor < 5%

(*) p-valor < 10%

O primeiro ponto que pode ser notado imediatamente ao avaliar os resultados
das tabelas 8 e 9 é que os resultados ndo sdo tdo significativos quanto as
estimativas envolvendo a compra do Hospital S&do Luiz. Dessa forma, além de nao
conseguirmos rejeitar a hipétese nula de que o coeficiente ndo € nulo a um nivel de
significancia baixo, os resultados sdo imprecisos, apresentando um intervalo de
confianca maior. Esse € um problema no qual ndo temos controle e talvez possa
estar acontecendo devido a baixa disponibilidade de dados de anos posteriores ao
ato de concentracao (os resultados para o primeiro caso analisado tornaram-se mais
precisos na Ultima estimacao, considerando dados de 2006 a 2014) ou porque para
esse caso o impacto talvez ndo seja significativo.

Outro ponto que pode afetar os resultados do impacto € a de que os hospitais
Nossa Senhora de Lourdes e da Crianga eram notavelmente menores do que os da
Rede Sao Luiz. O Hospital da Crianca, por exemplo, era especializado apenas em
pediatria e concorria diretamente com o Hospital Nossa Senhora de Lourdes (ambos
localizam-se na mesma rua). Dessa forma, mesmo que uma grande rede como a
D’Or assuma controle desses centros de saude (ndo tdo grandes), demora um
tempo para que eles possam adquirir uma melhor estrutura e exista um aumento de
poder de mercado e demanda. Isso depende também do tamanho do investimento
realizado pela Rede que adquiriu o hospital. Essas sdo apenas suposicoes e a
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metodologia utilizada é capaz apenas de capturar o impacto do ato de concentragcao
sobre a variavel em estudo.

Comparando os resultados da Tabela 8 e 9, percebemos que as estimativas
continuam sensiveis a variagdo no grupo de controle. A variagdo dos resultados aqui
sdo ainda mais gritantes. Leitos de UTI, por exemplo, variam de um crescimento de
28,4% para 6,4%. Ademais, o primeiro era significativo com um p-valor proximo de
dois por cento, ja o segundo possui um p-valor de quase 30%, dificultando a rejeicéo
da hipétese nula de significancia do coeficiente. Esse fato confirma ainda mais a
tese de que a utilizacdo do grupo de controle considerando apenas hospitais do
municipio de Sao Paulo ndo gera bons resultados, por talvez ndo ser um bom
contrafactual dos tratados.

No que se refere a velocidade do impacto, percebe-se que no primeiro ano apos
a transacdo o efeito ja havia sido consideravel. A Tabela 9 informa que o
crescimento nos leitos cirdrgicos era de 23,7%, passando para 32,9% (para
resultados de MQO com erro padrdo robusto de White e grupo de controle
considerando hospitais do Estado de S&o Paulo). Ja para leitos de UTI, o
crescimento no primeiro ano foi de 24,5% passando para 28,4%. Assim, conclui-se
que, em geral, o impacto da fusdo tem efeito imediato, sendo o primeiro ano
responsavel por grande parte da variagdo sobre as varidveis de resultado em
estudo. A analise anterior dispunha de uma maior base de dados e mostrou que a
variacdo era maior do primeiro para o segundo ano e deste para o terceiro, sendo
muito pequena nos demais. Dessa forma, podemos concluir que mesmo que
houvesse disponibilidade de dados de 2015, haveria variacdo do impacto, porém
nao tdo grande. Talvez essa disponibilidade de dados fizesse também com que 0s
resultados fossem mais significativos.

Outro ponto importante a destacar é o de que os resultados para o segundo
caso apresentam p-valores bastante elevados. Dessa forma, além de nao
conseguirmos rejeitar a hipétese nula de que o coeficiente ndo € nulo a um nivel de
significAncia baixo, os resultados sao imprecisos, apresentando um intervalo de
confianca maior. Esse é um problema no qual ndo temos controle e talvez possa
estar acontecendo devido a baixa disponibilidade de dados de anos posteriores ao
ato de concentracao (os resultados para o primeiro caso analisado tornaram-se mais
precisos na ultima estimacéo, considerando dados de 2005 a 2014) ou porque para
esse caso 0 impacto talvez n&do seja significativo.
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4.3.2) Anélise dos resultados e problemas

Pelos resultados apresentados até agora, confirma-se uma caracteristica da
metodologia diferencas em diferencas e, em geral, dos métodos de avaliacdo de
impacto: elevada sensibilidade a variacbes no grupo de controle. Essa é uma
consequéncia esperada, pelo que foi exposto no capitulo 3 dessa dissertacdo. As
subsecdes anteriores mostram o quanto os resultados variam quando modifica-se o
grupo de controle. E claro que somado a isso existe a suspeita de que o grupo de
controle apenas do municipio de S&o Paulo ndo € razoavel, pela elevada
possibilidade de haver uma heterogeneidade entre os grupos de tratados e
controlados, gerando um viés de selecao.

Como foi visto no capitulo 3, o viés de selecédo é um problema que surge quando
caracteristicas ndo-observaveis afetam a decisdo de participagdo no tratamento,
violando exogeneidade estrita. Vimos também que o estimador diferencas em
diferencas é capaz de lidar com esse problema. Porém, caso existam diferencas
entre os individuos tratados e aqueles que foram selecionados para o grupo de
controle, as estimativas poderdo ser viesadas. Os resultados apresentados até aqui
podem sofrer com esse problema, pois mesmo que a filtragem que foi realizada
tenha selecionado individuos parecidos em tamanho e por natureza (privado ou
publico), caso os elementos tratados e de controle sejam heterogéneos, 0s
resultados seriam viesados. ISso ocorre porque os controlados ndo representariam
uma situacao contrafactual do que ocorreria com os individuos tratados na auséncia
de tratamento.

Portanto, o maior desafio para o pesquisador que aplica a metodologia
diferencas em diferencas, ou qualquer método de avaliacdo de impacto, esta em
determinar os elementos que sejam um contrafactual correto daqueles que estao
recebendo o tratamento. Igualmente, como ndo ha certeza de que o0s grupos de
controle utilizados nas estimacdes realizadas até agora nesse estudo séo realmente
um contrafactual do grupo de tratados, ndo podemos afirmar que os resultados
estimados sdo de fato representativos do impacto gerados pela fusdo, mesmo
agueles em gque os coeficientes estimados sdo muito significativos (com p-valor
zero), como no caso da fusdo do Hospital S&o Luiz.

Todavia, essas estimagfes realizadas até agora ndo sao inateis. Elas informam
gue de fato a fusdo gera impacto, por si sO, em variaveis de infraestrutura hospitalar.
Essa afirmacéo pode ser feita porque os resultados mostram que variagées no grupo
de controle continuam gerando impactos sobre as variaveis de resultado. Se fosse
realizado um exercicio de modificacdo dos elementos inseridos no grupo de controle
e fossem rodadas novas regressfes com esse novo grupo, observar-se-ia que 0s
resultados variariam, porém pouco e sempre trariam um impacto significativo (esse
exercicio foi realizado no Stata, porém os resultados nao foram salvos).
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Contudo, o principal objetivo de uma avaliagdo empirica de impacto € identificar
a magnitude exata do efeito do programa sobre alguma variavel de resultado dos
individuos tratados (no nosso caso o0 impacto da fusdo sobre variaveis de
infraestrutura hospitalar). Ora, mas o verdadeiro impacto do ato de concentracao
sobre as variadveis de resultado s6 pode ser afirmado com precisdo caso fosse
utilizado um grupo de controle que fosse de fato um contrafactual dos individuos
tratados, considerando um vetor de caracteristicas individuais. Existe alguma forma
de selecionar esses individuos aplicando alguma ferramenta? Obviamente a
resposta € sim. Existem métodos que permitem a selecdo desses grupos, como o
pareamento, que aplica o escore de propenséo. [Fogel (2012)].

4.3.3) Escore de propenséo e reducao do viés de selecédo

As secdes anteriores trataram de introduzir o problema do viés de selegcéo e
como tal pode ser gerado. Os estudos empiricos experimentais, em sua demasia,
utilizam dados ndo randomizados. Isso ocorre porque 0s pesquisadores, ha maioria
desses estudos, observam dados e ndo os geram. Como ja& mencionado nesse
trabalho, o método diferencas em diferencas € nao-experimental e o viés de selecéo
€ um problema potencial, apesar desse conseguir lidar de maneira exitosa com esse
problema. Ademais, j4 foi mostrado que os dados retirados do CNES séo néo-
experimentais e o tratamento também n&o foi determinado de forma randdmica,
muito pelo contréario, trata-se de uma aquisicao realizada por uma empresa.

Para minimizar o problema do viés de selecdo, Rubin e Rosenbaum (1983)
propuseram a metodologia do Escore de Propensao. A ideia da metodologia é de
que o viés de selecdo pode ser reduzido se os individuos tratados forem
comparados com elementos o mais parecido possivel num vetor de caracteristicas.
De acordo com os renomados autores, 0 escore de propensdo nada mais € do que a
probabilidade condicional de receber o tratamento dado as caracteristicas do pré-
tratamento:

p(X) = P(T=1/X) = E(T/X) ()

onde T = {0,1} € uma dummie que indica a exposicdo ao tratamento e X um vetor
multidimensional de caracteristicas do pré tratamento. Além disso, mostra-se que se
a exposicao ao tratamento for aleatoria em relacdo as caracteristicas de X, também
sera aleatéria em relacdo a valores de uma variavel de uma dimensao, p(X). O
principal resultado decorrente dessa observacdo € o de que dada uma populagcéo
com elementos denotados por “i”, se o escore de propensao P(X)) é conhecido,
entdo o efeito médio do tratamento sobre os tratados (ATT — average effect of

treatment on the treated) pode ser estimado da seguinte maneira:

ATT = E[Yli — Y0i| Ti = 1]
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= E[E{Y1i - YailTi= 1, p(Xi}] (1)
= E[E{Yai| Ti=1, p(X)} — E{YailTi = 0, p(X)}]

Onde o valor esperado mais externo diz respeito a distribuicdo (p(Xi), Ti=1) e
Y1 e Yo sao, respectivamente, os resultados potenciais em duas situacdes
contrafactuais: tratamento e nao tratamento. Tecnicamente, (Il) é derivado de ()
caso os lemas 1 e 2 sejam satisfeitos:

Lema 1: Se p(X) € o escore de propensao, entdo
TLX|p(X)

Essa hipétese é considerada como um balanceamento das variaveis do pré-
tratamento, dado o escore de propenséao.

Lema 2: (“unconfoundedness given the propense score”)
Suponha que a participacdo do tratamento seja imperturbavel, isto é
Y1, Yo T | X
Entédo a participacdo no tratamento € impertubavel dado o escore de propensao
Y1, Yo T | p(X)

Caso a hipotese de balanceamento do Lema 1 seja satisfeita, entédo
observacdes com 0 mesmo escore de propensao devem ter a mesma distribuicdo de
caracteristicas observaveis (e nao-observaveis) independentemente do status de
tratamento. Ou seja, para um dado escore de propensdo, a exposi¢cdo para 0
tratamento é randémica e, por consequéncia, e elementos tratados e controlados
devem ser, na média, idénticos.

Um resultado importante é o de que qualquer modelo de probabilidade padrédo
pode ser utilizado para estimar o escore de propensao. No stata, 0 comando pscore
estima o escore de propensédo e a hipétese de balanceamento (Lema 1) a partir da
aplicagéo de um algoritmo baseado na utilizacdo de um modelo probit (ou logit). O
principal problema por tras dessa metodologia é o de que a estimacéo do escore de
propensdo, por si sO, ndo é o suficiente para a estimagdo do ATT de interesse a
partir de (I). Isso ocorre porque a probabilidade de se observar duas unidades com
exatamente o0 mesmo escore de propensdo é em principio zero, dado que p(X) é
uma variavel continua. Dessa forma, varios métodos foram criados para superar
esse problema, sendo os mais utlizados: pareamento por estratificacdo e
pareamento pelo “vizinho mais proximo”.
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O pareamento por estratificacdo consiste basicamente em dividir o espaco de
variagcdo do escore de propensao em intervalos tal que em cada um desses 0s
individuos tratados e controlados tenham, em meédia, 0 mesmo escore. Assim, é
computada a diferenga entre os resultados médios dos individuos tratados e
controlados, para cada intervalo que contenha simultaneamente elementos tratados
e controlados. Por consequéncia, o ATT de interesse sera computado a partir da
média dos ATT’s calculados para cada intervalo da estratificacdo, ponderado pela
distribuicdo de individuos tratados em cada um desses blocos. Um dos pontos fracos
desse método é o de que os intervalos onde nao existem tanto elementos tratados
ou controlados séo excluidos da estimacdo do ATT. Em outras palavras, perdem-se
observacdes caso esse intervalo ndo seja hibrido, ou seja, contenha tanto elementos
tratados como de controle.

O método de pareamento pelo vizinho mais proximo consiste em selecionar
elementos que possuam escore de propensdo com valor préximo aqueles calculados
para os individuos tratados. Esse método é feito com reposicéo, ou seja, um mesmo
elemento de controle pode ser pareado com mais de um individuo do grupo de
tratamento. Uma vez pareado cada individuo tratado com uma unidade de controle,
computa-se a diferenca da variavel de resultado entre o individuo que participa do

programa e o controlado. O ATT de interesse é contabilizado a partir da média
dessas diferencas.

Como pode-se perceber, o escore de propensdo, nhos dois métodos
apresentados, foi utilizado para selecionar elementos para parear individuos com
individuos tratados, formando um grupo de controle. Apds isso, calcula-se o efeito
médio do tratamento sobre os tratados (ATT). Todavia, nesse estudo estamos
aplicando a ferramenta diferencas em diferencas para investigar o impacto de fusdes
hospitalares sobre varidveis de infraestrutura hospitalar. Dessa forma, a partir da
utilizacdo de dados retirados do CNES, sera calculado o escore de propensao que
permita selecionar um grupo de controle mais fidedigno e, naturalmente, sera mais
semelhante aos individuos tratados de acordo com o vetor de caracteristicas X.

Para isso, serd utilizado, nessa dissertacdo, o método de pareamento pelo
vizinho mais proximo, com o intuito de se selecionar um grupo de controle. Em
posse desses individuos, serdo rodadas regressdes diferencas em diferencas para
leitos para o caso da aquisicao do hospital Sdo Luiz pela Rede D’Or.

O procedimento foi realizado no Stata através de alguns passos. O primeiro
deles foi o calculo de um modelo probit através do seguinte comando:

e probit tratamento tamanho estab_priv equip_52 equip_63

Onde tratamento € a variavel binaria que assume valor um para os individuos
que participam da fusdo e zero para todos aqueles que nao participam da fuséo.
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Cabe ressaltar que por ser um modelo probit, necessariamente a variavel
dependente precisa ser binaria. Tamanho é uma variavel independente que consiste
numa proxy do tamanho do hospital atravées da soma do numero total de
equipamentos e leitos existentes para cada observagcdo da base de dados. Essa
variavel foi escolhida pela ideia de que quanto maior o hospital, mais equipamentos
e leitos ele possui. Ja “estab_priv’ € uma variavel binaria que foi criada para
identificar estabelecimentos de natureza privada ou publico. A variavel “equip_527,
por sua vez, representa o numero de equipamentos de bomba de infusdo que cada
centro de saude da base de dados tem. Analisando os dados fornecidos pelo CNES,
percebe-se que praticamente todos os tipos de estabelecimento de salde possuem
esse tipo de equipamento. Quanto maior o estabelecimento, mais equipamentos
desse tipo ele possui, sendo assim mais uma proxy de tamanho do hospital. O
mesmo ocorre para a variavel “equip_63”, que consiste no numero de equipamentos
de reanimacdo cardiaca. A estimacdo desse modelo probit pelo Stata gerou os
seguintes resultados:

Tabela 10 : Estimac&do modelo probit para variavel de tratamento

N2 de observagbes 16953
- LR chi(2)3 24.17
Regress3o Probit (2)
Prob »chi2 0.0000
Pseudo R2 0.6016
Tratamento Coef. Erro padréo z P=|z| Int. Conf 95%
Tamanho -0.0123439 .004003 -3,08 0.002 -0.0201896  -0.0044981
estab_priv 0 0
equip_52 0.0346836 0.0099651 3.48 0.001 0.0151523 0.0542149
equip_63 0.0339034 0.0102724 3.30 0.001 0.0137698 0.054037
Const -4,11137 A00BE63 -10,26 0.000 -4 897093 -3,325648

Fonte: Elaboracéao do autor

Por se tratar de uma regresséo probit, ndo podemos interpretar diretamente os
coeficientes estimados. Devemos avaliar o efeito marginal dos regressores, ou seja,
0 quanto a probabilidade condicional da variavel de resultado varia quando modifica-
se o valor do regressor, considerando 0s outros regressores constantes. Dessa
forma, essa probabilidade condicional se modificaria em 3,4% para o caso de
equipamentos de bomba de infusdo. Em outras palavras, essa regressdo nos
informa o efeito marginal sobre a probabilidade de participacéo no tratamento que as
variaveis independentes escolhidas causam ao variar em uma unidade. Devido a
isso, e por a variavel “estab_priv’ ser uma variavel binaria, ndo foi possivel estimar
esse efeito marginal para ele no modelo probit.
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A estimacdo desse modelo probit na verdade é um dos passos necessarios para
o célculo do escore de propensdo no Stata, que foi estimado através do seguinte
comando:

e predict double ps, pr(tratamento)

O modelo probit gera os argumentos necessarios para a estimacao do escore
de propensédo, que € calculado através do comando supracitado. Dessa forma, €
calculada uma probabilidade de participacdo no tratamento para cada observacgao
da base de dados, considerando as caracteristicas dos individuos que sé&o
representadas pelas variaveis explicativas utilizadas na estimacdo do modelo probit.
A tabela a seguir tras algumas informacdes sobre esse escore de propensao:

Tabela 11 : Soma das probabilidades de propensdo a participar do tratamento e
algumas estatisticas

Escore de propensao -
Soma
Varidvel Observagtes Média Desvio Padrio Min May
ps 16953 0.0001269 0.0060634 7.52e-21 0.6235936

Fonte: Elaboracao do autor

A tabela 11 mostra que foi estimada a probabilidade de participacdo para 16953
observacbes, onde “ps” é o escore de propensdo (propense escore). A média
dessas probabilidades é de 0,0001269 com desvio padréo de 0,0060634. O menor
probabilidade de participacdo é proxima de 0 e o maximo 0,6235936 (esse valor
realmente envolve uma observacéo que recebe o tratamento).

A partir do célculo desse escore de propensao, € possivel utilizar o método de
pareamento pelo vizinho mais proximo. Essa foi a metodologia utilizada para
selecionar o grupo de controle que foi utilizado na estimacdo das regressodes
diferencas em diferencas. Ou seja, 0 calculo do escore de propensao permitiu
calcular as probabilidades de participacdo no tratamento de acordo com o vetor de
caracteristicas do hospital (X). De posse desses dados, pareou-se o0s individuos
tratados com aqueles que possuiam o valor do escore de propensao mais proximo,
dentro de um raio escolhido. Assim, pode-se formar um grupo de controle com
caracteristicas parecidas com os individuos tratados. Antes de trazer o resultado das
regressodes DID utilizando esse novo grupo de controle, serdo apresentados alguns
resultados obtidos através do comando psmatch2 do Stata, que sdo bastante
interessantes.

A tabela a seguir mostra os resultados obtidos através da utilizagdo do seguinte
comando:
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e psmatch2 tratamento, outcome(tamanho estab _priv  equip_52
equip_63), pscore(ps)

Tabela 12: Efeito médio do tratamento sobre tratados para as caracteristicas
utilizadas na estimacao do escore de propensao

Psmatch2
Variavel Amostra Tratados Controle Diferenga 5.E Est. T
N3o-pareados 568,5 5,833 562,66 27,62 20,37
tamanho
ATT S68,5 374.5 194 152,97 1,27
. | Ndo-pareados 1 1 ] 0
estab_priv P
ATT 1 1 0 1] .
. M3o-pareados 136 0,798 135,202 6,272 21,56
equip_52
ATT 136 95,5 40,5 40,376 1
. M3o-pareados 153 0,762 152,24 5,239 29,06
equip_63
ATT 153 115 38 80,802 047

Fonte: Elaboracéao do autor

O psmatch2, segundo o Stata, programa métodos de pareamento com o intuito
de ajustar para diferencas entre variaveis observaveis em uma situacdo de pré-
tratamento para os grupos de tratados e de controle. A tabela apresenta o efeito
meédio do tratamento sobre tratados para as variaveis independentes utilizadas para
o calculo do escore de propensdo. O ATT de interesse seria aguele computado pela
média da diferenca dos ATT’s computados para os tratados e controlados, para cada
variavel independente, caso estejamos utilizando o método de pareamento para o
vizinho mais proximo (esse resultado ja foi discutido anteriormente). Outra
ferramenta interessante é computada através do seguinte comando:

e ptest tamanho estab_priv equip_52 equip_63

Essa ferramenta permite calcular graficos e estatisticas especificas para as
variaveis independentes utilizadas, entre os grupos de tratados e controle. Para isso,
o comando utiliza as estimativas do psmatch2. A tabela a seguir trds algumas
dessas estatisticas e a figura 3 um histograma pelo escore de propensao.

46



Tabela 13: Estatisticas e porcentagem de viés para as variaveis independentes
utilizadas no célculo do escore de propensao

Pstest
.. Media . Teste-t
Varidvel % viés V(T)/Vv(C)
Tratado | Controle t p= |t
Tamanho 568,5 374,5 158,2 1,27 0,332 1,57
estab_priv 1 1 >
equip_52 136 95,5 100 1,00 0,421 52,89
equip_63 153 115 78,7 0,47 0,684 0,55
* caso a variancia esteja fora do intervalo [0,00; 647,43]

Fonte: Elaboracao do autor

Figura 3: Gréfico de frequéncia (histograma) entre tratados e controlados de acordo
pelo escore de propenséao

Propensity Score’

‘_ Untreated I Treated

Fonte: Elaboracéo do autor

A tabela 13 apresenta a média das caracteristicas utilizadas no calculo do
escore de propensdo para o0s grupos de tratados e de controle. Ademais, a
porcentagem de viés representa a diferenca percentual da amostra principal nas
sub-amostras de individuos tratados e nao tratados como uma percentagem do
quadrado da raiz das variancias amostrais dos tratados e controlados. “V(T)/V(C )’ é
a razao entre variancia das sub-amostras dos tratados e a dos controlados, para
cada variavel de resultado utilizada. Ja a Figura 3 apresenta um grafico de barras de
frequéncia de individuos tratados e controlados sobre o valor do escore de
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propensdo calculado. Percebe-se que a maioria dos elementos controlados
apresenta uma probabilidade de participagdo no tratamento proxima de zero, assim
como parte dos tratados.

Ja outra parte dos individuos tratados possuem escore de propensao no
intervalo [0,6;0,7]. Cabe ressaltar que os controlados possuem elementos
distribuidos em todo o intervalo entre o maior e o menor valor do escore de
propensdo. Porém, como na amostra temos mais do que dezesseis mil observacgoes,
onde grande parte desses elementos s&o caracterizados como elementos de
controle, e como quase cem porcento desses elementos apresentam uma
probabilidade de participacdo no tratamento no intervalo [0;0,1], o grafico ilude o
avaliador a pensar que ndo existem individuos no grupo de controle fora desse
intervalo. Porém € apenas uma questao de dimenséao do gréfico.

4.3.3.1) Resultados das regressdes utilizando o escore de propensao

Como foi dito na subsecdo acima, o grupo de controle utilizado nessa estimagéao
foi obtido a partir da utilizacdo do escore de propensao, através da metodologia de
pareamento pelo vizinho mais proximo. Cabe ressaltar que as estimacdes foram
realizadas apenas para o ato de concentracdo Rede D’'Or — S&o Luiz, utilizando
como variavel de resultado apenas leitos. Essa decisao foi tomada por dois motivos:
0 primeiro porque nado foi possivel se ter acesso a mais dados sobre as
caracteristicas dos hospitais que permitissem aplicar 0 escore de propensao
utilizando mais caracteristicas. Dessa forma, decidimos utilizar alguns equipamentos
como variavel proxy de tamanho, “estab_priv’ que representa uma dummie para
natureza privada ou publico e “tamanho” que € uma variavel criada, que utilizou
tanto ‘Ittotal” e “eqtotal” (total de leitos e equipamentos por observacéao,
respectivamente). Essas eram as Unicas variaveis disponiveis para a aplicacdo do
escore de propensao. Assim, como equipamentos foram utilizados no calculo da
probabilidade, ndo utilizamo-los como variavel de resultado na estimacdo da
regressao DID. O segundo motivo para a aplicacdo apenas para o0 caso do ato de
concentracdo da Rede D’Or Sao Luiz foi a indisponibilidade de tempo, uma vez que
0 escore de propenséo teria de ser calculado para cada caso.

As tabelas 14,15 e 16 apresentam os resultados dos impactos estimados para o
AC supracitado, onde as regressdes DID séo, novamente, do tipo:

Ln leitoy = Ag + Astratamento;; (fusdo) + Azperiodoi (P6s) + B*trat*periodo + uj
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Tabela 14: Valores estimados (escore de propensdo) do impacto da fuséo
(coeficiente B) e p-valores respectivos para o ato de concentragdo entre Rede D'Or —
Sao Luiz (periodo 2006 — 2014)

Ato de concentragdo: Rede D'"Or - 530 Luiz
Periodo 2006 - 2014
Leitos
Tl Obst. Cir.
0,087 ** 0,153 ** 0,357 **
OLS -RLE
{0.043) {0.045) {0.016)
Estado:
- 0,179 * 0,0927 0,392 **
530 FE 0.070) (0.544) (0.043)
Paulo (0. . .
0,179 **=* 0,0927 * 0,392 **=*
FE -RLE
(0.00) {0.073) {0.00)

Fonte: Elaboracao do autor

Obs:

(***) p-valor < 1%
(**) p-valor < 5%

(*) p-valor < 10%

Tabela 15: Valores estimados (escore de propensdao) do impacto da fuséo
(coeficiente B) e p-valores respectivos para o ato de concentragdo entre Rede D'Or —
Séo Luiz (periodo 2006 — 2013)

Ato de concentracdo: Rede D'Or - 530 Luiz
Periodo 2006 - 2013 (drop 2014}
Leitos
UTI Obst. Cir.
0,0414 0,121 0,288 *
OLS -RLE
(0.286) (0.206) (0.053)
Estado:
- 0,126 00883 0,3215
Sao FE

Paulo (0.192) (0.666) (0.106)

0,126 * 00883 0,3209 ***
FE -RLE
(0.065) (0.454) (0.007)
Fonte: Elaboracédo do autor

Obs:

(***) p-valor < 1%
(**) p-valor < 5%

(*) p-valor < 10%
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Tabela 16: Valores estimados (escore de propensdo) do impacto da fuséo
(coeficiente B) e p-valores respectivos para o ato de concentragdo entre Rede D'Or —
Sao Luiz (periodo 2006 — 2012)

Ato de concentragdo: Rede D'Or - Sdo Luiz
Periodo 2006 - 2012 {drop 2014 , 2013)

Leitos
Tl Ohst. Cir.
0,031 0,0473 0,259 *
OLS -RLE
(0.736) (0.661) | (0.073)
Estado: Sdo FE 0,0447 0,024 0,281
Paulo (0.641) (0.886) | (0.166)
0.0447 0,024 (0,281 #*=
FE -RLE
(0.423) (0.751) | (0.005)

Fonte: Elaboracao do autor

Obs:

(***) p-valor < 1%
(**) p-valor < 5%

(*) p-valor < 10%

As estimacOes do impacto da fusédo obtidas a partir da utilizagdo do grupo de
controle gerado pelo pareamento através da utilizacdo do escore de propenséo
geram resultados bastante significativos entre o periodo de 2006 até 2014 (tabela
14). A fuséo foi responsavel por um crescimento de 15,3% sobre leitos obstétricos,
8,7% para leitos de UTI e 35,7% sobre leitos cirdrgicos (estimados por MQO — Erro
padrao robusto). Os resultados obtidos por Efeitos fixos sédo consideravelmente
diferentes daqueles obtidos por MQO. Para leitos de UTI, por exemplo, efeitos fixos
mostram que o impacto foi de 17,9%, com p-valor proximo de zero, enquanto MQO
gerou um efeito de 8,7% com p-valor proximo de quatro por cento.

Percebe-se, também, que os resultados aqui encontrados confirmam a tese de
que a fusdo gera efeitos imediatos sobre as variaveis de leitos, com persisténcia de
crescimento decrescente com o passar dos anos. Leitos obstétricos, por exemplo,
aumentou a uma taxa de 4,7% nos dois primeiros anos apds o ato de concentracao.
No ano seguinte o efeito de crescimento tinha sido de 12,1%, passando para 15,3%
até 2014. J4 para leitos de UTI os resultados mudaram de 3,1% para 4,1%
chegando a 8,7% em 2014. Portanto, concluimos que o ato de concentracdo gera
efeitos imediatos, que vao se maturando com o passar do tempo.

Por fim, assim como nas outras estimativas realizadas, quanto menor o periodo
utilizado na variavel dummie temporal, maior o p-valor das estimativas e, portanto,
menos precisos sao os resultados (maior intervalo de confianca). Portanto, percebe-
se gue as caracteristicas notadas nas outras estimacdes permanecem aqui. A maior
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diferenca esta nas estimativas do impacto, comprovando o qudo sensivel a
variacdes no grupo de controle € a regressao diferencas em diferencas.

4.3.4) Andlise dos resultados e conclusdes

O resultado de que a metodologia diferencas em diferencas apresenta
sensibilidade a variacdes no grupo de controle foi mencionada diversas vezes nesse
trabalho. As estimativas realizadas nesse estudo comprovam isso, € 0 que mostra o
quadro abaixo:

Quadro 1: Quadro comparativo dos impactos da fusdo com grupos de controle
diferentes

Leito
Grupo de controle —
uTl Obst. Cirurgico
Estado de SP 0,197 0,127 0,423

Escore de propensdo 0,087 0,153 0,357

Fonte: Elaboracao do autor

Como podemos perceber, a simples mudan¢ca do grupo de controle gerou
variacfes nos impactos estimados. Esse € um resultado ja esperado e comprovado
pelo estudo. O principal desafio para o pesquisador, portanto, € selecionar um grupo
de controle que represente (ou se aproxime) uma situacéo contrafactual de auséncia
de tratamento para os tratados. Outra conclusdo que chegamos € a de que a fuséo
gera efeito sobre variaveis de infraestrutura hospitalar como leitos e equipamentos.
Independentemente da escolha de um grupo de controle correto, ficou claro que os
resultados sdo em grande parte significativos e consideraveis. Mesmo na presenca
de um forte viés a possibilidade de existir o impacto € bastante grande.

Um dos pontos fracos do estudo esta no fato de ndo haver muita disponibilidade
de dados referentes a caracteristicas dos hospitais que pudessem ser utilizadas no
calculo do escore de propensdo ou na filtragem dos dados. Dessa forma, os
resultados obtidos provavelmente ndo sao de fato o impacto exato que o ato de
concentracdo gerou sobre as varidveis de resultado de infraestrutura hospitalar. Se
fosse possivel se obter mais variaveis que permitissem identificar melhor os
hospitais, criando um grupo de controle mais preciso, com certeza os resultados aqui
obtidos seriam mais confidveis. Essa € uma limitacdo do estudo ora empreendido e
que podera ser objeto de futuras pesquisas.
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Como foi mencionado nesse estudo, 0 objetivo desse trabalho era analisar
empiricamente fusdes hospitalares utilizando uma ferramenta que fosse compativel
com os dados disponiveis. Nesse ponto o estudo foi exitoso, pois foi possivel se
obter estimativas do impacto da fusdo sobre variaveis como leitos e equipamentos.
Todavia, esse método possui algumas limitagées. E claro que essa metodologia néo
pode ser utilizada por um 6rgdo regulador concorrencial para permitir ou ndo a
consolidacdo de um ato de concentracdo, por ser necessariamente uma aplicacao
ex-post. Outro ponto limitante na aplicacdo da regressédo DID é a de que o impacto
estimado da fusdo sobre as variaveis de infraestrutura ndo sdo muito conclusivos
sobre possiveis efeitos concorrenciais que o ato de concentracdo pode gerar. Em
outras palavras, conhecer ex-post que a fusdo gerou impacto positivo de
crescimento sobre varidveis de infraestrutura, pode gerar a conclusdo de que o
estabelecimento envolvido na fusdo teve um acréscimo de demanda e precisou
expandir sua estrutura. Porém o efeito causal disto sobre o efeito concorrencial
depende da utilizacdo de outras variaveis. Ou seja, essa ferramenta deve ser
utilizada concomitantemente a outros estudos, pois ao utilizar somente as
estimativas DID ndo é possivel se obter uma causalidade com impactos
concorrenciais.

Outro ponto de possivel aplicacédo futura refere-se a consideracado da interacéo
estratégica na determinacdo do grupo de controle. Como estamos considerando
fusBes ocorridas no municipio de Sao Paulo, em especial aquisi¢des realizadas pela
Rede D’'Or, ha um provavel efeito que possa ser gerado pela interacdo estratégica
dos concorrentes dos hospitais que foram comprados. Ou seja, deveriamos
considerar que os hospitais do municipio de Sdo Paulo formam um oligopdlio e,
dessa forma, ha interacdo estratégica entre eles. Desconsiderar esse fato das
estimacdes pode acabar viesando as estimacodes.

Assim, uma possivel aplicacdo dessa hipotese em estudos futuros seria a
determinacdo de grupos de controle baseados em oligopodlios do estado paulista.
Ora, municipios onde a Rede D’Or nado possui unidades seria o melhor grupo
contrafactual, pois o “efeito D’Or” (que é o impacto gerado pela entrada dessa rede
num municipio, seja por investimento ou sobre 0s concorrentes) e a interacao
estratégica ndo estaria afetando esses hospitais do grupo de controle. A estimacéo,
dessa forma, poderia trazer resultados diferentes.

52



5) Concluséo

O presente trabalho constatou que fusbes horizontais hospitalares geram
impactos sobre variaveis de infraestrutura hospitalar. Esse efeito, na maior parte das
vezes, é imediato, onde no primeiro ano o ato de concentracdo jA gera grande
crescimento sobre varidveis como leitos e equipamentos. Neste estudo foram
avaliados dois casos de fusdo: a compra pela Rede D’Or dos hospitais do Grupo
S&o Luiz e a compra dos Hospitais Nossa Senhora de Lourdes e da Crianca,
também pela Rede D’Or. Os resultados foram estimados por minimos quadrados
ordinarios com erro padrao robusto de White e por painel com efeitos fixos.

Para o caso da aquisicdo pela Rede D’Or do Grupo S&o Luiz temos alguns
resultados consideraveis. O ato de concentracdo foi responsavel por um crescimento
de 12,7% no namero de leitos de obstetricia e 42,3% nos leitos cirdrgicos. Ademais,
gerou um acréscimo de 21,8% no numero de equipamentos de Raio-X. Essas
estimativas de impacto foram obtidas a partir de MQO com erro padréao robusto, com
a utilizacdo do grupo de controle para todo estado de Sdo Paulo. Ja a compra do
Grupo Nossa Senhora de Lourdes pela Rede D'Or fez com que houvesse um
crescimento de 28,4% sob leitos de UTI e de 32,9% sob leitos cirargicos. Ja para
equipamentos de eletroencefalografia o efeito foi de 23,3%. Da mesma forma, tais
resultados foram obtidos por MQO com erro padréao robusto de White e utilizando no
grupo de controle centros de salde remanescentes a filtragem descrita nesse estudo
para todo estado de Sao Paulo.

Nessa dissertacdo também foi constatado que o impacto da fusdo sobre
variaveis de resultado de infraestrutura hospitalar costuma ser imediato. Tal
resultado foi obtido a partir do filtro temporal adotado no estudo. Para cada caso de
fusdo considerou-se diferencas de periodos na definicdo da variavel dummie
temporal da regressdo DID. Com isso foi comprovado que é nos trés primeiros anos
apos a transacao que o impacto surte boa parte de seu efeito, pois nos anos
posteriores a variagdo € muito pequena. Por exemplo, na aquisicdo do Grupo Séo
Luiz, no segundo ano ap6s o AC, o impacto sobre leitos cirdrgicos tinham sido da
ordem de 22,9%, que passou para 31% ao se considerar o ano de 2013 e em 2014
variou para 42,3% (resultados obtidos por OLS — RLE e grupo de controle estadual).
Ou seja, concluimos que, em geral, a fusdo gera impacto imediato sobre variaveis de
infraestrutura hospitalar.

No que tange a selecdo do grupo de controle, nesse estudo realizamos a
estimacdo a partir da utilizacdo de trés desses grupos. O primeiro considerando
todos os centros de salude remanescentes da filtragem descrita no capitulo 4, para
todo estado de S&o Paulo, o segundo utilizando os hospitais que sobraram da
utiizacdo do mesmo processo de filtragem, mas agora considerando apenas
agueles pertencentes ao municipio de Sao Paulo e o terceiro obtido a partir da
aplicacao do escore de propenséao. Os resultados das estima¢gdes mostram que essa
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ferramenta é bastante sensivel a variacdo do grupo de controle, pois a simples
mudanca desse grupo gerou, em alguns casos, diferengas consideraveis no impacto
da fuséo. O crescimento no nimero de leitos de UTI, por exemplo, foi de 19,7%
guando utilizado os hospitais do estado inteiro de S&o Paulo e o impacto foi de 8,7%
quando utilizados hospitais no grupo contrafactual obtidos através do pareamento
pelo escore de propenséo (caso entre os grupos D’'Or e Sao Luiz, MQO —RLE, 2006
—2014).

A selegao do grupo de controle que melhor represente um contrafactual dos
tratados (ou seja, que seja semelhante nas caracteristicas e represente a situagao,
ou se aproxime, do que ocorreria com 0s tratados na auséncia de tratamento) é o
maior desafio para qualquer pesquisador que aplica uma avaliacdo de impacto. Os
resultados obtidos nesse estudo, mesmo com a utilizacdo da metodologia do escore
de propensao podem néo ser representativos do real efeito da fusdo sobre variaveis
de infraestrutura hospitalar.

Devido a dificuldade de acesso a variaveis de caracteristicas hospitalares, ndo
foi possivel se selecionar um grupo de controle que representasse seguramente (ou
pelo menos se aproximasse) um contrafactual dos individuos envolvidos na fuséo
(tratados). Essa é uma limitacdo do estudo ora empreendido e que podera ser
objeto de futuras pesquisas. Outro ponto a ser considerado seria na determinacao
do grupo de controle a partir da consideracdo dos oligopolios hospitalares dos
municipios paulistas. Isso porque a fusdo interna ao municipio de S&o Paulo
provavelmente gerou reacdo estratégica entre 0s concorrentes dos hospitais
envolvidos na fusdo. Dessa forma, o melhor grupo de controle seria na consideracéo
de um oligopdlio que néo esteja exposto ao efeito dessa interacgéo.

7

Outra importante conclusdo da dissertacdo é a de que a utlizacdo da
metodologia diferencas em diferencas para se medir o impacto da fusdo sobre
variaveis de infraestrutura hospitalar ndo € o suficiente para se obter conclusdes
sobre efeitos concorrenciais. Primeiramente porque a utilizacdo da regresséo DID é
necessariamente uma analise ex-post (0 pesquisador colhe os dados e néao interfere
no grupo de controle) e segundo porque esse método deve ser empregado
conjuntamente a outros para se obter uma relacdo causal entre a fusdo e impactos
concorrenciais.
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