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Resumo

O controle de estruturas de mercado desempenha papel central na politica de defesa da
concorréncia, cabendo ao Conselho Administrativo de Defesa Econdmica (CADE) analisar
previamente Atos de Concentracdo, como fusdes e aquisi¢des, a fim de identificar riscos a
concorréncia e, se necessario, impor medidas mitigadoras. Complementarmente a analise ex
ante, a avaliacao ex post tem ganhado espago como instrumento para aferir empiricamente os
efeitos concretos dessas decisdes e aprimorar a atuacdo das autoridades antitruste. Inserido
nesse contexto, o presente estudo realiza uma avaliacao ex post do Ato de Concentragao entre
Hapvida e Intermédica, operacao que resultou na criacdo da maior operadora de planos de satde
médico-hospitalares do pais. Dada a relevancia econdmica e social do setor de saude
suplementar, o trabalho investiga se a opera¢do produziu impactos no Valor Comercial da
Mensalidade (VCM) declarado a Agéncia Nacional de Saude Suplementar (ANS). Com base
em um painel semestral e utilizando o método de Diferengas em Diferengas (DiD), estimam-se
modelos com efeitos fixos de municipio, tempo e operadora. O estudo selecionou o segmento
de planos coletivos empresariais para a faixa etaria de 34 a 38 anos para realizar a andlise e os
resultados indicam pequenas mudancas no VCM nos mercados tratados em relacdo aos
mercados de controle no pds-operagao. Nas especificagdes principais em log, os coeficientes
da interacdo tratamentoxpds sugerem que € possivel rejeitar que o VCM médio nesses mercados
tratados e contrafactuais ndo foram estatisticamente afetados pelo tratamento (operagdo),
apresentando coeficientes dentro de um intervalo aproximado de 2,5% a 6,5% em relacdo ao
contrafactual, a depender do modelo estimado. Exercicios de robustez, com redefinicdo do
grupo de controle e estratificagdo dos mercados por faixas de nimero de operadoras no pré-
operac¢ao, ainda considerando planos coletivos empresariais para a faixa etaria de 34 a 38 anos,
resultam em estimativas no mesmo sentido de interpretacdo e ordem de grandeza de efeito
préxima, em torno de 3,5% a 7,5% no painel agregado e de cerca de 9%—10% nos mercados
com maior nimero de concorrentes. Assim, ndo ¢ possivel descartar uma alteragdo no VCM
para os planos coletivos empresariais na faixa de 34 a 38 anos devido a operagdo, porém, tal
impacto parece concentrado em determinados estratos e de magnitude econdmica baixa no
recorte analisado. Considerando-se, ademais, que o VCM € um valor de referéncia e ndo o preco
efetivamente praticado, as evidéncias ndo apontam para um aumento generalizado e expressivo
do VCM atribuivel a operacdo analisada no recorte empirico considerado. O estudo ilustra,
assim, tanto o potencial quanto as limitagdes do uso de dados publicos da ANS para avaliagdes
ex post de atos de concentragio no setor de satde suplementar.

Palavras-chave: Avaliacao ex post; Atos de Concentracao; Planos de satde; Politica antitruste.
Classificacao JEL: 1L44; 113; 118; C21; C23.

Abstract

Merger control plays a central role in competition policy, with the Brazilian Competition
Authority (CADE) responsible for the ex ante assessment of mergers and acquisitions to
identify potential anticompetitive risks and, when necessary, impose remedies. Complementing
this preventive approach, ex post evaluations have gained relevance as an empirical tool to
measure the actual effects of past decisions and improve antitrust enforcement. In this context,
this study conducts an ex post evaluation of the merger between Hapvida and Intermédica,
which led to the creation of Brazil’s largest private health-insurance operator. Given the
economic and social importance of the supplementary health sector, the paper investigates
whether the merger affected prices, proxied by the Commercial Value of the Monthly Premium
(VCM) reported to the National Agency of Supplementary Health (ANS). Using a semiannual

5



panel and a Difference-in-Differences (DiD) strategy, the analysis estimates models with
municipality, time and operator fixed effects. The study focuses on employer-sponsored health
plans for the 34-38 age band, and the results indicate small VCM changes in treated markets
relative to control markets in the post-merger period. In the main log specifications, the
treatmentxpost interaction coefficients are statistically significant and imply average VCM
increases in treated markets ranging from roughly 2.5% to 6.5% relative to the counterfactual,
depending on the model. Robustness exercises, based on an alternative control group and on
stratifying markets by pre-merger number of operator, still within employer-sponsored plans
for the 34-38 age band, yield effects with the same qualitative interpretation and similar
magnitude, around 3.5% to 7.5% in the aggregate panel and about 9%—-10% in markets with
more competitors. Taken together, these findings indicate that it is not possible to rule out a
merger-induced change in VCM for employer-sponsored plans in the 34-38 age band; however,
this impact appears to be concentrated in specific strata and to be of low economic magnitude
in the analyzed setting. Moreover, since the VCM is a reference value rather than the actual
transaction price, the evidence does not point to a generalized and sizeable VCM increase
attributable to the merger in the empirical setting considered. Thus, the study highlights both
the potential and the limitations of using publicly available ANS data for ex post merger
evaluations in Brazil’s supplementary health sector.

Keywords: Ex post evaluation; Merger control; Health plans; Antitrust policy.

JEL classification: L44; 113; 118; C21; C23.



1. Introducao

As autoridades de defesa da concorréncia exercem papel fundamental na preservagao
do funcionamento competitivo dos mercados, atuando tanto na repressdo de condutas
anticompetitivas quanto no controle preventivo de estruturas que possam distorcer a dinamica
concorrencial ou, em ultima instancia, comprometer o bem-estar dos consumidores.

No Brasil, essas atribui¢des sdo conferidas ao Conselho Administrativo de Defesa
Economica (CADE), autarquia federal vinculada ao Ministério da Justica, cuja atuacdo ¢
disciplinada pela Lei n® 12.529/2011 — Lei de Defesa da Concorréncia (LDC) e orientada pelos
parametros constitucionais de liberdade de iniciativa, livre concorréncia, defesa do consumidor,
funcio social da propriedade e repressdo ao abuso do poder econdémico'.

No exercicio de sua fun¢do preventiva, o CADE analisa e decide sobre operagdes de
concentragdo econdmica, denominadas Atos de Concentragao, tais como fusdes, aquisigoes de
controle e incorporagdes, sempre que atendidos os critérios legais de notificacdo obrigatdria
previstos no artigo 88 da LDC?. A analise prévia busca verificar se a operagio representa riscos
a concorréncia em mercados relevantes e se ha necessidade de imposicao de restrigdes ou
remédios concorrenciais para mitigar esses riscos.

Segundo dados divulgados pelo CADE, no ano de 2024 foram notificados 712 Atos de
Concentragdo, o que representou um aumento de quase 20% em relagdo ao ano anterior’. O
valor das operagdes chegou a aproximadamente R$ 1,1 trilhdo, evidenciando a relevancia
econdmica e estratégica da atuagdo do CADE na promo¢do da concorréncia e no
monitoramento das estruturas de mercado no pais.

Esses numeros refletem ndo apenas o dinamismo das atividades empresariais no pais,
mas também a ampla responsabilidade institucional do CADE. Diante do aumento expressivo
no volume de notificagdes e da crescente complexidade das transagdes, marcadas por estruturas
societarias distintas e caracteristicas setoriais especificas, a autoridade antitruste enfrenta o
desafio de formular decisdes com elevada precisdo técnica, sem comprometer a celeridade
exigida pelo sistema de controle prévio de concentragdes.

Nao ¢ possivel definir, a priori, se a concentragdo serd necessariamente benéfica ou
prejudicial a concorréncia, tendo em vista que € possivel observar efeitos positivos e negativos

simultaneamente (CADE, 2016). Entre os potenciais efeitos negativos, destacam-se o aumento

! Artigo 1° do Regimento Interno do CADE.

2 Com valores atualizados pela Portaria Interministerial 994, de 30 de maio de 2012.

3 Disponivel em: https.//www.gov.br/cade/pt-br/assuntos/noticias/cade-bate-recorde-de-notificacao-de-atos-de-
concentracao-em-2024. Acesso em: 10 mai. 2025.
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de pregos, a reducdo da quantidade, qualidade ou diversidade de produtos e a desaceleragdo de
inovagdes. Por outro lado, determinadas operacdes podem gerar ganhos de eficiéncia, como
incrementos de produtividade, melhorias tecnoldgicas, elevagao da qualidade dos bens ou
servicos € maior variedade ofertada ao consumidor (CADE, 2024).

Dado o potencial sincrono de beneficios e prejuizos, o CADE realiza uma avaliacio
caso a caso, ponderando os riscos concorrenciais frente as eficiéncias especificas da operagao.
Para aprovagao, ¢ necessario que o efeito liquido seja nao-negativo (CADE, 2016; 2024), ou
seja, que os beneficios esperados superem ou neutralizem os impactos adversos sobre o bem-
estar dos consumidores.

Essa andlise fundamenta-se ndo apenas em critérios legais, mas também na
jurisprudéncia consolidada e nas diretrizes técnicas constantes dos guias da autarquia. Sdo
examinados elementos como a definicdo do mercado relevante (produto e geografico), grau de
concentragdo, barreiras a entrada, possibilidade de exercicio de poder de mercado e potenciais
efeitos unilaterais ou coordenados, entre outros®.

Como resultado desse exame, o CADE pode deliberar, nos casos devidamente
conhecidos, pela: (i) aprovagdo sem restricdes; (ii) aprova¢do com restricdes (ou seja,
imposi¢do de remédios); (iii)) ou, em casos excepcionais, pela reprovacdo do Ato de
Concentragdo’. Ainda que a maioria das andlises siga o rito sumadrio, indicando menor
complexidade, e resulte em aprovacao sem restricdes, algumas operagdes demandam intenso
aprofundamento técnico sobre os mercados relevantes. Por vezes, a investigagdo resulta na
imposicao de condi¢des especificas para mitigar os riscos identificados ou, quando esses se
mostram significativos e nio passiveis de neutralizagio, a operagio pode ser reprovada®.

Embora o controle prévio constitua a regra geral, a andlise ex post de Atos de
Concentracdo tem ganhado espaco entre autoridades e pesquisadores como instrumento
complementar relevante. Essa pratica busca aferir a adequagdo e a acurdcia das decisdes
anteriormente proferidas, a luz dos efeitos concretamente observados, bem como aprimorar as

metodologias analiticas utilizadas pela autoridade concorrencial. No Brasil, a incorporagao

4 Maiores detalhes sobre os aspectos da andlise podem ser encontrados no Guia para Analise de Atos de

Concentracdo Horizontal ¢ no Guia V+: Guia de Analise de Atos de Concentragdo Nao Horizontais, elaborados

pelo CADE.

5 Artigo 57 € 61 da LDC.

¢ Segundo o Anuario do CADE de 2024, das 712 operagdes notificadas, 697 foram analisadas, das quais: (i) 680

foram aprovadas em restri¢des, (ii) 2 foram aprovadas mediante a celebragdo de acordo; (iii) 2 foram reprovadas;

(iv) 10 nao foram conhecidas e (v) 3 perderam seu objeto. Além disso, 92% foram decididas pelo rito sumario.

Disponivel em: https://indd.adobe.com/view/89a82010-1734-43f2-954b-0318eb218ed1. Acesso em 12.05.2025.
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dessa abordagem ainda ¢ recente, com poucos estudos institucionais publicados até o momento
e uma produgdo académica em processo de consolidagdo.

Nesse contexto de crescente interesse por avaliagdes ex post, o presente estudo busca se
integrar a esse campo emergente, oferecendo uma avaliagdo do Ato de Concentragao n°
08700.003176/2021-71, referente a operagdo entre Hapvida Participacdes e Investimentos S.A.
(“Hapvida™) e Notre Dame Intermédica Participagdes S.A. (“Intermédica”), aprovada sem
restrigdes pelo CADE em dezembro de 2021. A operagdo resultou na criagdo da maior
operadora de planos de saude médico-hospitalares do pais (CADE, 2022, p. 15), representando
um marco de concentragdo no mercado de saude suplementar.

A escolha desse objeto de estudo fundamenta-se na relevancia economica e social do
setor, responsavel por uma parcela expressiva do PIB e pelo atendimento a cerca de um quarto
da populagdo brasileira (CADE, 2022, p. 93). Além disso, o setor dispde de bases de dados
publicas e de um horizonte temporal ja suficiente para observagao de efeitos pos-fusdo.

Dessa forma, o trabalho pretende contribuir para o fortalecimento da agenda de
avaliagdes ex post no Brasil, oferecendo evidéncias empiricas sobre os impactos da operagao
Hapvida-Intermédica.

O artigo estd estruturado em cinco segdes, incluindo esta introdugdo. A segunda
apresenta a revisao da literatura sobre avaliagdes ex post de Atos de Concentragdo, delimita o
mercado de atuacdo das empresas envolvidas e resume os principais elementos da analise ex
ante conduzida pelo CADE; a terceira descreve a metodologia empregada; a quarta expde e
discute os resultados obtidos; e, por fim, a quinta secdo reune as conclusdes e as implicagdes

do estudo.

2. Referencial Teorico

2.1. A avaliagdo ex post de Atos de Concentragdo na literatura internacional e nacional

O reconhecimento da importancia da realizagdo de avaliagcdes ex post no campo da
defesa da concorréncia, tanto pela academia quanto por autoridades, levou a OCDE (2016) a
elaborar um Guia de Referéncia sobre Avaliagdo Ex Post de Decisdes de Enforcement de
Autoridades de Concorréncia’, que constitui uma das principais referéncias internacionais sobre

o tema. O termo enforcement decisions, no contexto do guia, abrange especificamente decisdes

7 Tradugao livre do inglés: Reference guide on ex-post evaluation of competition agencies’ enforcement decisions.

9



de antitruste (relacionadas a repressdo a condutas anticompetitivas, como cartéis ¢ abuso de
posi¢io dominante) e decisdes de controle de concentragdes (merger control)®.

De acordo com o guia (OCDE, 2016), a avaliacdo ex post de decisdes de controle de
concentracdo consiste na analise dos efeitos concretos gerados por essas decisdes sobre os
mercados afetados. Realizada algum tempo ap6s a consumacgao da operagdo, permite observar,
com base em dados efetivamente disponiveis, como o mercado evoluiu desde entdo.

Essa abordagem possibilita verificar se os objetivos originalmente propostos para a
intervengdo foram efetivamente atingidos e, em caso negativo, compreender as razoes do
desvio. Oferece, portanto, subsidios valiosos para o aprimoramento de metodologias analiticas,
o ajuste de futuras intervengdes e o aperfeicoamento de remédios concorrenciais. Além disso,
reforca a transparéncia e a accountability das autoridades ao permitir a mensuragao dos efeitos
das decisoes e a divulgacdo de seus resultados a sociedade (OCDE, 2016).

Por essas razdes, a OCDE recomenda que a avaliagdo ex post seja incorporada de forma
sistematica ao ciclo de formulacdo de politicas publicas, inclusive na area de defesa da
concorréncia. A Figura 1, a seguir, ilustra como essa anélise se insere no processo decisorio de

uma autoridade concorrencial:

Figura 1. O papel da avaliacdo ex post no processo decisorio de uma autoridade

concorrencial

Analise das
preocupacgoes
concorrenciais

Decisdo de
intervir /
nao intervir

Avaliagdo
ex post

Implementacao

Fonte: Adaptado de OCDE (2016, p. 7)

8 “By enforcement decisions we mean antitrust and merger control decisions. Hence this Guide will not discuss
the evaluation of other types of activities undertaken by competition agencies, such as market studies and sectoral
enquiries” (OCDE, 2016, p. 5).

Vale mencionar ainda que, posteriormente, a OCDE também publicou um guia especifico dedicado a avaliagdo ex
post de remédios em atos de concentracdo, Ex-post Assessment of Merger Remedies (OCDE, 2023).
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O documento também discute os principais desafios, beneficios e aspectos praticos da
avaliagdo ex post, servindo como diretriz tanto para autoridades que estdo iniciando essa pratica
quanto para aquelas que buscam aprimorar seus métodos e sua qualidade analitica. Além disso,
seu Anexo C disponibiliza uma extensa, embora ndo exaustiva, lista de estudos aplicados,
conduzidos por autoridades e pesquisadores’.

Dada a aderéncia ao objeto empirico deste trabalho, prioriza-se, na sele¢do dos estudos
apresentados, aqueles voltados ao setor de satde, sem prejuizo de reconhecer a ampla aplicagao
da anélise ex post em outros mercados. Assim, destacam-se alguns trabalhos desenvolvidos,
notadamente sobre o mercado hospitalar.

Ho e Hamilton (2000) analisaram os efeitos de fusdes e aquisi¢des hospitalares
realizadas na California entre 1992 e 1995, com foco na qualidade do atendimento prestado aos
pacientes'®. De modo geral, os autores concluem que ndo ha evidéncias robustas de que as
operagdes avaliadas tenham tido um impacto unilateralmente negativo sobre a qualidade do
atendimento. No entanto, destacam que as preocupagdes quanto aos possiveis efeitos adversos
decorrentes do aumento do poder de mercado sobre a qualidade ndo devem ser descartadas,
sendo necessaria uma investigacdo mais aprofundada, com dados clinicos mais detalhados, para
embasar essas preocupagoes.

Na sequéncia, Krishnan e Krishnan (2003) também examinaram os efeitos de fusoes e
aquisi¢des no setor hospitalar da Califérnia, nos Estados Unidos, durante os anos de 1995 e
1996. Com base em dados de 113 hospitais (dos quais 20 passaram por processos de aquisi¢ao),
0s autores compararam a variagao na receita por paciente, no custo operacional por paciente e
nas margens operacionais dos hospitais adquiridos em relacdo aos hospitais nao adquiridos,
localizados no mesmo mercado. Os resultados indicaram que as fusdes resultaram em aumento
da receita por paciente e das margens operacionais, sem, contudo, gerar reducdo nos custos
operacionais. Esses achados sugerem que os hospitais adquiridos elevaram os precos e

melhoraram seu desempenho operacional!l.

% Classificados por tipo de publicagdo, tipo de decisdo analisada, setor, metodologia empregada e varidveis
estudadas.

19 A avaliacdo ex post considerou trés métricas principais de qualidade: (i) mortalidade hospitalar de pacientes
com ataque cardiaco e derrame; (i) taxa de readmissdo em até 90 dias para pacientes com ataque cardiaco; e (7ii)
taxa de alta em até 48 horas para recém-nascidos sem complicagdes (tradugdo livre).

A analise seguiu a estrutura da técnica de diferencas em diferengas (p. 776).

1 Os autores destacam que a interpretagio dos resultados requer cautela, pois podem existir explicagdes
alternativas para os aumentos de preco observados. Entre elas, mencionam-se possiveis ganhos reputacionais,
melhorias tecnologicas ou mudangas no perfil dos servigos ofertados. Além disso, o estudo esta limitado a uma
janela temporal de até trés anos ap0ds a operacdo, ndo capturando efeitos de longo prazo. Ressalta-se também que
a analise se concentrou em pacientes com seguro privado, dado que, para pacientes do Medicare e Medi-Cal, os

11



Dafny, Duggan e Ramanarayanan (2012) investigaram se, ¢ em que medida, a crescente
consolida¢do no setor de seguro saude dos Estados Unidos seria responsavel pelo rapido
crescimento dos prémios. A andlise levou a quatro principais conclusdes (Dafny, Duggan e
Ramanarayanan, 2012, p. 1183-1184): (i) a maioria dos americanos vive em mercados
atendidos por um numero reduzido de operadoras, sendo que esses mercados se tornaram
progressivamente mais concentrados ao longo do tempo; (ii)) os prémios ndo exibiram
crescimento mais acelerado nos mercados que experimentam os maiores aumentos na
concentragdo, mesmo controlando um rico conjunto de caracteristicas observaveis dos planos;
(iii) contudo, ao considerar que as mudangas na concentragdo nio sdo ortogonais a outros
determinantes do crescimento dos prémios, os autores identificaram que os aumentos na
concentragdo efetivamente levaram a elevagdo dos prémios; (iv) também foram encontrados
indicios de que a consolidacdo impactou negativamente o mercado de trabalho na satde, com
reducdo dos salarios de médicos e aumento dos salarios de enfermeiros, sugerindo possivel
exercicio de poder de monopsdnio em certos mercados.

Apesar disso, os autores esclarecem que a consolidacao explica apenas uma fragao do
aumento total dos prémios no periodo analisado. Ressaltam, ainda, que os resultados se baseiam
nos efeitos de uma tUnica grande operagio'?, cujos impactos sobre a concentragio foram
heterogéneos nos diferentes mercados locais, recomendando-se, portanto, que pesquisas futuras
explorem outras fontes de variagdo exodgena na estrutura dos mercados para ampliar a
compreensdo sobre o fendmeno.

Nos Estados Unidos, ressalta-se ainda o programa de andlise retrospectiva de fusdes do
Federal Trade Commission (FTC), que hd mais de 35 anos conduz estudos empiricos sobre os
efeitos de operacdes de concentragcdo em diversos setores, com especial aten¢do para os
mercados de satide, entre outros (FTC, 2024)!%. O programa busca mensurar os impactos das
fusdes sobre precos, qualidade, inovacdo e bem-estar dos consumidores, além de avaliar a
efetividade das decisdes tomadas e dos instrumentos utilizados pela agéncia.

No segmento hospitalar, essas analises foram decisivas para fortalecer a atuagao do FTC
a partir dos anos 2000, apds um periodo em que a atuagdo antitruste nesse segmento havia sido

consideravelmente reduzida. No site oficial da agéncia encontra-se uma compilagao abrangente

precos sdo tabelados, restringindo a possibilidade de efeitos semelhantes nesse segmento. Por fim, sugerem que
futuras pesquisas explorem esses impactos sob diferentes perspectivas, inclusive em nivel de produtos ou servigos
especificos (Krishnan; Krishnan, 2003, p. 655).

12 Tratou-se da fusdo entre Aetna e Prudential.

13 FTC - Federal Trade Commission. Merger Retrospective Program — Overview. Disponivel em:
https://www.ftc.gov/policy/studies/merger-retrospective-program/overview. Acesso em: 01 jun. 2025.
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desses trabalhos, que contempla dezenas de estudos aplicados conduzidos por seus economistas
ao longo das ultimas décadas'®. Entre os diversos estudos conduzidos, destacam-se, por
exemplo, as andlises aplicadas aos mercados de saude realizadas por Haas-Wilson e Garmon
(2009), Tenn (2011), Thompson (2011), Romano e Balan (2011), Garmon (2017), Koch e
Ulrick (2017) e Koch, Wendling e Wilson (2021).

No contexto europeu, Kemp, Kersten e Severijnen (2012) realizaram estudo sobre os
efeitos de fusdes hospitalares na Holanda, especificamente no mercado de cirurgias de quadril.
Os resultados indicaram que, em metade dos hospitais envolvidos, houve aumento
estatisticamente significativo dos precos (variando de 2,3% a 16,4%) enquanto trés hospitais
registraram reducdo de pregos, sendo que um deles estava sujeito a compromissos regulatorios.
Os autores discutem que os aumentos podem estar associados a diferentes fatores, como
aumento de poder de mercado, mudancas nos custos, estratégias negociais ou até melhorias na
qualidade. Salientaram ainda limitagdes do estudo, como a andlise restrita a um unico
procedimento (cirurgia de quadril) e a necessidade de desenvolvimento de métricas mais
precisas de qualidade para futuras pesquisas.

De maneira geral, a literatura internacional demonstra que a analise ex post ¢ uma
ferramenta valiosa para aprimorar a atuagdo das autoridades concorrenciais e avaliar a eficacia
de suas decisdes. As pesquisas evidenciam que os efeitos das fusdes variam conforme as
caracteristicas dos mercados e dos agentes envolvidos, reforcando a importancia de analises
empiricas adaptadas a cada contexto.

No Brasil, embora a pratica ainda seja incipiente, o CADE tem seguido essa tendéncia
internacional e iniciado a produc¢do de estudos sobre os efeitos posteriores dos Atos de
Concentragdo. A primeira iniciativa formal, conduzida em 2019, tratou do caso da fusdo entre
Sadia e Perdigdo, duas companhias atuantes no segmento de alimentos congelados, aprovado
em 2009. O estudo, desenvolvido por Severino et al (2019), examinou os efeitos da operacao
sobre os precos de dois produtos que haviam despertado preocupacdes concorrenciais. Esse
trabalho marcou o inicio da pratica, pelo CADE, de revisitar decisdes passadas sob uma
perspectiva empirica.

Concentrou-se em dois produtos (lasanha e pizza congelada) que haviam ensejado
preocupacdes concorrenciais € foram objeto de remédios como condi¢do da aprovacao da

operacdo pelo CADE. A metodologia empregada foi a de diferencas em diferencas, utilizando

4 FTC — Federal Trade Commission. Retrospective Studies by the Bureau of Economics. Disponivel em:
https://www.ftc.gov/policy/studies/merger-retrospective-program/retrospective-studies-bureau-economics.
Acesso em: 01 jun. 2025.
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como grupo de controle os pregos por quilograma dos produtos que compdem a cesta basica,
com dados mensais do Departamento Intersindical de Estatistica e Estudos Socioecondmicos
(DIEESE). Os resultados nao indicaram aumento significativo nos precos apds a operagao.

Na sequéncia, o segundo estudo, também conduzido por Severino et al. (2021), teve por
objeto dois casos no setor de aviagdo civil brasileiro, as fusdes entre Azul & Trip e Gol &
Webjet. Novamente utilizando-se de estimadores de diferencas em diferengas, foram analisadas
rotas com atuacdo simultdnea das companhias (tratadas) e rotas sem essa sobreposi¢ao
(controle), observando precos de passagens e nimero de assentos ofertados antes e depois das
fusdes. Os resultados ndo identificaram efeitos anticoncorrenciais relevantes, o que reforga a
adequagdo das analises prévias (ex ante) realizadas pela autoridade antitruste.

O terceiro documento de trabalho, elaborado por Pordeus e Resende (2022), investigou
os efeitos da operagdo de reestruturacdo societaria que resultou na unido das atividades da
BM&FBOVESPA S.A. e CETIP S.A., originando a B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcao, aprovada
em 2017. Com base em dados trimestrais de 2012 a 2021, os autores aplicaram o método de
diferencas em diferencas para analisar as tarifas cobradas dos usudarios pelos operadores da
bolsa brasileira, utilizando bolsas de valores estrangeiras como grupo de comparagdo. Os
resultados ndo identificaram efeitos adversos significativos sobre os precos praticados em
decorréncia do Ato de Concentragao.

Vale mencionar também o estudo de Motta e Resende (2019), que se distingue por nao
analisar um Ato de Concentracdo, mas sim os efeitos da intervencao da autoridade antitruste
frente a uma conduta anticompetitiva: a formagdo de cartel no mercado varejista de
combustiveis no Distrito Federal. Os autores aplicam métodos de diferencas em diferencas e
controle sintético, utilizando o mercado do Distrito Federal como unidade tratada e, como grupo
de controle, outras capitais € um municipio em um estado proximo. Os resultados indicam um
aumento de precos durante a fase de investigacdo (comportamento que, conforme aponta a
literatura, reflete uma tentativa dos agentes de reduzir as sangdes aplicadas pela autoridade)
seguido por uma posterior queda apds a intervengao.

Apesar do nimero ainda reduzido de estudos institucionais, a avaliacdo ex post de Atos
de Concentracdo desperta crescente interesse também no meio académico. Trata-se de um
campo em expansao, ao qual o presente estudo pretende se integrar, contribuindo para o

aprofundamento da reflexao sobre o tema no contexto brasileiro.
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2.2. O caso Hapvida—Intermédica: andlise prévia e principais consideragoes do

CADE

Em primeiro lugar, importa destacar que a condugdo de avaliagdes ex post envolve
desafios significativos, especialmente no que diz respeito a disponibilidade de dados confiaveis
e publicos!®, uma vez que grande parte das informagdes relevantes ¢ de natureza confidencial.
Soma-se a isso a necessidade de definir o momento adequado para a analise, que deve equilibrar
o tempo necessario para que os efeitos da operacdo se manifestem (especialmente os
decorrentes de eventuais ganhos de eficiéncia) com o risco de que eventos supervenientes
comprometam a identifica¢do dos efeitos atribuiveis a operagdo. Como destaca a OCDE (2016),
ndo existe um intervalo de tempo “ideal” universalmente aplicavel, sendo essa defini¢ao
sensivel as especificidades de cada mercado'®,

Diante desses fatores, o presente trabalho propds a realizacdo de uma avaliacio ex post
no segmento de assisténcia médica suplementar, com foco no Ato de Concentracdo entre
Hapvida e Intermédica, aprovado sem restricdes pelo CADE em 16 de dezembro de 20217,

A escolha deste caso como objeto de estudo fundamenta-se em quatro fatores principais:
(i) a importancia social e econdmica do setor, responsavel por uma parcela significativa do PIB,
geracdo de empregos e atendimento a cerca de um quarto da populacdo brasileira (CADE,
2022); (ii) a compreensdo das significativas mudangas estruturais decorrentes do crescimento
dos mercados na cadeia produtiva de satde suplementar (CADE, 2022); (iii) a existéncia de
bases de dados publicas, como as fornecidas pela ANS; e (iv) a adequagdo do intervalo
temporal, uma vez que a operagdo € recente o suficiente para estar bem documentada, mas nao
tdo recente a ponto de inviabilizar a mensuragdo de efeitos.

A operagdo consistiu na combinagdo dos negocios das empresas, por meio da
incorporagdo da totalidade das agdes da Intermédica pela Hapvida, que, a partir de entdo, passou
a controlé-la integralmente na condi¢@o de subsidiaria (CADE, 2021).

Ambas as empresas atuam como operadoras de planos de satide médico-hospitalares e

de planos de saude exclusivamente odontoldgicos, com beneficiarios em todas as Unidades da

15 Nesse sentido: “The greatest difficulties that a reviewer is likely to encounter regarded the collection of data on
the market variables both at aggregate and at the firm level” (Buccirossi et al., 2007, p. 172).

16 Da mesma forma, Severino et al. (2019, p. 20) destaca que ndo ha um consenso da janela temporal necesséria
para a realizag@o de uma andlise ex post.

17 Ato de Concentragdo n° 08700.003176/2021-71, aprovado sem restrigdes pelo Despacho SG n° 1854/2021
(publicado em 16/12/2021), que acolheu o Parecer n° 24/2021. A decisdo transitou em julgado em 04/01/2022,
tornando-se definitiva.
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Federagdo, além de prestarem servicos de satide por meio de rede propria de hospitais, clinicas
e unidades de diagnostico (CADE, 2021).

Segundo as requerentes, a operagdo buscava ampliar a oferta de servigos e presenga
nacional no setor de planos de satde. Argumentaram que sinergias operacionais, aliadas aos
ganhos de escala decorrentes da operacdo, permitiria oferecer planos a precos mais
competitivos e alcangar um numero maior de consumidores (CADE, 2021).

Como consequéncia de precedentes anteriores, da defini¢ao dos mercados relevantes
(sob as dticas produto e geografica) estabelecida naquela ocasido, bem como da analise das
atividades das requerentes, Superintendéncia-Geral do CADE compreendeu que a operagao
abrangia os seguintes mercados relevantes:

1. Planos de assisténcia a saude:

1.1. médico-hospitalares individuais/familiares por cenarios
(municipal/clusters, Atlas da ANS, nacional);

1.2. médico-hospitalares coletivos empresariais por cenarios
(municipal/clusters, Atlas da ANS, nacional);

1.3. médico-hospitalares coletivos por adesao por cenarios (municipal/clusters,
Atlas da ANS, nacional);

1.4. exclusivamente odontologicos em ambito nacional, segmentados por
individuais/familiares, coletivos empresariais

2. Servigos médico-hospitalares:

2.1. Hospitais gerais dentro do raio de 10km ou 20min de deslocamento a partir
da unidade adquirida;

2.2. Hospitais especializados;

2.3. Centros médicos em dmbito municipal.

3. Servigos de apoio a medicina diagnostica (SAD)'S.

Foram identificadas sobreposi¢des horizontais nos mercados: de planos de assisténcia a
saude (1.1., 1.2, 1.3 e 1.4); de hospitais-gerais em Belo Horizonte/MG; e de centros médicos
nos municipios de Joinville/SC, Uberlandia/MG, Belo Horizonte/MG e Contagem/MG. Além

disso, verificou-se incremento nas integracdes verticais entre, de um lado, planos de satde

¥ Em que: 3.1. Exames prestados diretamente ao paciente em ambito municipal, segmentado por: (i) Andlises
clinicas; (ii) Anatomia patoldgica e citopatoldgica; (iii) Diagndstico por imagem; e (iv) Diagndstico por métodos
graficos; e 3.2. Servigos de apoio a outros laboratorios em ambito nacional, segmentado por: (i) Analises clinicas;
(i) Anatomia patologica e citopatologica.
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médico-hospitalares e, de outro, servicos médico-hospitalares (incluindo hospitais, centros
médicos e servigos de apoio ao diagndstico).

Embora a operagao tenha gerado sobreposicdes em milhares de mercados relevantes
considerados de forma mais restrita em ambito geografico, municipal, e as trés segmentagdes
de tipo de planos (médico-hospitalares individuais/familiares; médico-hospitalares coletivos
empresariais; ¢ médico-hospitalares coletivos por adesdo), a Superintendéncia-Geral do CADE
considerou que apenas uma parcela restrita demandava exame mais detalhado, em razao da
complementaridade geografica entre as partes. Em particular, identificou-se a necessidade de
analise especifica em determinados mercados de planos médico-hospitalares. (individuais ou
familiares, coletivos por adesdo e coletivos empresariais), nos quais se conduziu avaliagdo das
condicdes de entrada e rivalidade existentes (CADE, 2021).

A Superintendéncia-Geral do CADE concluiu que, ainda que as condig¢des de entrada
no setor ndo descartassem, por si sO, a probabilidade de exercicio de poder de mercado, a
existéncia de rivalidade efetiva nos mercados relevantes poderia afastar os riscos
concorrenciais. Com base em uma avaliagdo retrospectiva e prospectiva da rivalidade, foram
considerados tanto a evolucao das participa¢des de mercado e dos pregos das operadoras quanto
as respostas das concorrentes as duas rodadas de teste de mercado conduzidas pelo CADE.
Identificaram-se estratégias adotadas por concorrentes (como a oferta de planos regionais,
investimentos em digitalizagdo e iniciativas de “verticalizacdo virtual”) que indicavam
acirramento da pressdo competitiva, além da constatacdo de que, nos mercados com maior
participagdo das Requerentes no cenario pds-operagao, ja existiam empresas praticando precos
semelhantes ou inferiores.

Diante desse conjunto de evidéncias, o CADE afastou a probabilidade de exercicio de
posi¢do dominante pelas requerentes nos mercados de planos médico-hospitalares.

Quanto as integragdes verticais, verificou-se que a operacdo resultaria apenas em
refor¢o limitado das relagdes entre os planos de saide médico-hospitalares e a prestacdo de
servicos médico-hospitalares pelas requerentes - incluindo hospitais, centros médicos e servigos
de apoio ao diagnostico (SAD). Diante da complementaridade geografica entre as empresas e
do baixo cruzamento entre beneficiarios e redes proprias, concluiu-se que a operacdo nao

\

geraria riscos relevantes de fechamento de mercado nem efeitos adversos a concorréncia
(CADE, 2021).
Por fim, no tocante as eficiéncias alegadas pelas Requerentes, o CADE considerou

plausivel que a incorporagdo da carteira de beneficiarios da Intermédica pela Hapvida pudesse
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aumentar a utilizacdo da rede propria, gerando economias de escala e redugao de ociosidade em
razdo da estrutura mais verticalizada das empresas ap0ds a operagdo. Ressaltou, no entanto, que
as estimativas apresentadas eram definidas de forma ad hoc e deveriam ser interpretadas com
cautela, diante das hipoteses adotadas nos calculos. Além disso, ndo foram evidenciados
mecanismos claros de repasse dos ganhos aos consumidores, motivo pelo qual a validagio das
eficiéncias ndo foi considerada condi¢do necessaria para a aprovagdo da operagdo (CADE,
2021).

Desse modo, a Superintendéncia-Geral do CADE recomendou a aprovagdo sem
restricdes do Ato de Concentracdo n° 08700.003176/2021-71, que se tornou definitiva em 4 de
janeiro de 2022 com o transito em julgado do caso. A operagdo consolidou a posi¢do das
empresas no mercado de satide suplementar ¢ marcou um precedente relevante na analise de
operacdes de grande porte no setor, especialmente no exame de sobreposi¢cdes horizontais e
integragdes verticais complexas.

A andlise ex post desenvolvida neste trabalho retoma justamente essas preocupagdoes
com rivalidade e possiveis efeitos em pregos, examinando empiricamente a evolugao do Valor

Comercial da Mensalidade (VCM) em mercados locais afetados pela operacao.

3. Metodologia

3.1. Estratégia empirica

A selecdo da metodologia adequada para andlise ex post deve considerar as
circunstancias especificas de cada caso, além da disponibilidade e qualidade dos dados. A
OCDE (2016), ao apresentar em seu guia as metodologias mais frequentemente empregadas na
literatura, ressalta que cada abordagem possui vantagens e limitagdes que devem ser ponderadas
a luz do contexto empirico analisado.

Entre essas metodologias, destacam-se: (i) métodos baseados em comparadores, como
before-and-after, cross-sections e diferencas em diferencas; (i) métodos baseados em estrutura
de mercado (como simulagdes) a partir de dados ex post; (iii) pesquisas e entrevistas (OCDE,
2016, p. 42).

De acordo com Kwoka (2015, apud Severino et al., 2019), ¢ muito comum a aplicacao

da técnica econométrica denominada diferencas em diferencas em analises ex post. Essa
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metodologia tem sido amplamente aplicada, tanto em estudos internacionais'® quanto no Brasil.
No contexto nacional, os trabalhos desenvolvidos no ambito do CADE por Severino et al.
(2019, 2021) e por Pordeus e Resende (2022) adotaram esse método como principal ferramenta
de andlise. Segundo Pordeus e Resende (2022, p. 16):

A andlise é realizada com o intuito de se aferir relagoes causais entre o ato
de concentragdo e o nivel de precos praticados nos mercados envolvidos na
operagdo. Com isso, chega-se a um indicativo do bem-estar dos agentes que
de tais mercados participam, e, por conseguinte, do acerto da politica
concorrencial praticada na ocasido. A utilizagdo da metodologia de
diferencas em diferencas é bastante util nesse sentido: compara-se a
diferenca no nivel de pregos praticados pelos agentes cujo ato de
concentragdo foi submetido ao crivo da autoridade antitruste antes e depois
de tal intervengdo, com aqueles praticados por outro(s) agente(s) ndo
sujeitos aos seis efeitos —considerados ndo tratados, como feito na literatura
anteriormente referida.
A técnica parte da identificacdo de dois grupos: um grupo de tratamento (afetado pela

operacao) e um grupo de controle (ndo afetado pela operagdo), comparando-se a evolucao de
varidveis de interesse antes e depois da intervencdo em ambos os grupos. Jiménez e Perdigueiro
(2014, p.12) definem o estimador como a diferenca no resultado médio no grupo de tratamento
antes e depois da operacdo menos a diferenca no resultado médio do grupo de controle.

A abordagem envolve, portanto, uma dimensao de se¢do transversal (mercado tratado
vs. mercado de controle) e uma dimensao de variagdo temporal (antes da decisdo vs. depois). A
presenca dessas duas dimensoes leva a uma dupla diferenciacdo, que permite isolar o efeito
causal da intervengdo concorrencial, desde que o grupo de controle tenha sido criteriosamente
selecionado (OCDE, 2016, p. 46). A 16gica por trds do método de diferencas em diferencas ¢

ilustrada na Figura 2, a seguir.

19 Conforme exemplificado na se¢do de literatura internacional e listado no Anexo C do Guia da OCDE (2016, p.
69—77), que apresenta um repertdrio nao exaustivo de estudos ex post conduzidos por autoridades e académicos
ao redor do mundo, incluindo diversos exemplos do uso do método de diferengas em diferencgas.
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Figura 2. O estimador DiD
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Fonte: Adaptado de OCDE (2016, p. 26)%.

Diante dessas consideragdes, o presente trabalho adota o método de diferencas em
diferengas como estratégia central para a avaliacdo ex post dos efeitos concorrenciais da

operagao analisada.

3.2. Modelo econométrico

O modelo proposto, aplicando o método de diferencas em diferencas, tem como
objetivo comparar a evolugdo dos pregos entre dois grupos de municipios ao longo do tempo:
(i) o grupo tratado, formado por municipios em que as duas operadoras Hapvida e Intermédica
atuavam simultaneamente antes da fusdo (mercados sobrepostos), € (ii)) o grupo de controle,
composto por municipios em que apenas uma das empresas estava presente no periodo pré-
operacao.

A variacdo no Valor Comercial da Mensalidade (VCM) ao longo do tempo em cada
grupo € entdo comparada antes e depois da aprovagdo da operacdo, permitindo isolar o efeito
médio associado a operacao, sob a suposi¢ao de tendéncias paralelas entre os grupos no periodo
pré-tratamento. Pretende-se, portanto, identificar o impacto médio da operagdo sobre os VCMs
dos planos de saude médico-hospitalares coletivos empresariais na faixa etaria de 34 a 38 anos
em mercados locais nos quais as empresas deixaram de ser concorrentes e passaram a fazer

parte de um mesmo grupo econdmico.

20 A figura acima “demonstra que a metodologia DiD compara a diferenga entre o comportamento do grupo tratado
(A na figura) e o grupo de controle antes do tratamento (B na figura), com a diferenca entre os mesmos dois grupos
apo6s o tratamento (C - D). Essa diferenga pode entdo ser dividida para determinar o efeito do tratamento, que ¢é
dado pelo estimador Diff-in-Diff (na figura [(C - D) - (A - B)]). Esse resultado baseia-se no pressuposto
fundamental de que, na auséncia do tratamento, a diferenga teria permanecido constante ao longo do tempo (A'-
B'= A- B na figura)” (Traducao livre).
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Nos municipios em que apenas uma das empresas atuava, ndo houve eliminagdo de
rivalidade direta, o que os torna uma referéncia adequada para capturar a trajetéria contrafactual
dos pregos em um cenario sem fusdo. Ainda que seja possivel que a operacao gere efeitos
indiretos (como integracdo nacional, ganhos de escala’?’ ou mudancas estratégicas de
precificacdo), esses ndo configuram o foco principal da presente andlise e sdo tratados como
choques comuns controlados pelos efeitos fixos de tempo. De forma analoga, o modelo nao
controla explicitamente para outras operacdes de concentragao entre operadoras de planos de
saude que eventualmente tenham ocorrido no mesmo periodo e que podem ter afetado os
mesmos municipios ou pelo menos parte deles.

Ainda que as trés delimitagdes de mercado relevante, em dimensdo de produto, por tipo
de contratagdo (planos médico-hospitalares (i) individuais ou familiares, (i) coletivos
empresariais e (#ii) coletivos por adesdo) tenham sido objeto de anélise mais aprofundada pelo
CADE, este trabalho restringe-se aos planos médico-hospitalares coletivos empresariais. Essa
op¢do decorre tanto de razdes de foco, concentrando a avaliagio em um segmento
particularmente relevante na carteira das operadoras, quanto de viabilidade empirica. De
maneira similar, considera-se apenas a faixa etaria de 34 a 38 anos, de forma a reduzir a
heterogeneidade associada a estrutura de pregcos por idade e evitar que diferengas de
composi¢do etdria contaminem a comparagao de precos.

Assim, as estimacdes baseiam-se em um painel semestral construido a partir dos dados
de planos de satde da ANS, a partir da selegdo de operadoras, tipo de contratacdo e faixa etaria
sintetizada acima e detalhada na sec¢do seguinte. A especificagdo econométrica principal ¢ um
modelo log-linear com efeitos fixos de municipio, tempo e operadora, estimado por Minimos

Quadrados Ordinarios com Efeitos Fixos?:

log(Yime) = @ + B1Trat;, + PoPos; + Bs(Tratym X POsy) + Ym+ 0;+ 8¢ + €ime

Em que:
e Y, representa a variavel dependente, medida como a média do Valor

Comercial da Mensalidade (VCM) deflacionado® da operadora i24, no

21 Como argumentado pelas requerentes no ato de concentragao.

22 Conforme implementado no pacote fixest do software R.

2 Deflacionado pelo IPCA nacional com base em dezembro de 2024.

24 O indice iidentifica a operadora na dimenséo de razdo social (pessoa juridica reportada & ANS), de modo que
um mesmo grupo econdmico — inclusive o das requerentes — pode ser representado por mais de uma operadora
na amostra.
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municipio m, € no semestre t, para planos médico-hospitalares coletivos
empresariais e faixa etaria de 34-38 anos.

e Trat;, ¢ uma dummy de tratamento que assume valor 1 para municipios em
que Hapvida e Intermédica atuavam simultaneamente antes da fusdo e 0 caso
contrario (municipios em que apenas uma delas atuava);

e Pd4s; ¢ uma dummy temporal, igual a 1 para os periodos ap6s janeiro de 2022,
data da aprovagdo do Ato de Concentragdo n° 08700.003176/2021-71%, e 0 para
os periodos anteriores;

e O termo de interag¢do (Trat;,, X Po6s,) ¢ o principal pardmetro de interesse,
cujo coeficiente f; mede o efeito médio da operagdo sobre os precos reais nos
mercados tratados em relacdo aos mercados de controle;

e 1y, representa efeitos fixos de municipio, que controlam por caracteristicas
inobservaveis e invariantes no tempo, como renda média, perfil etario e
infraestrutura de saude local;

e §; corresponde a efeitos fixos de tempo (semestre ou indicador especifico da
pandemia de COVID-19) que capturam choques macroecondmicos ou setoriais
que afetem todos os municipios simultaneamente, como pandemia ou mudangas
regulatorias;

e 0, represente efeitos fixos de operadora;

® & m¢ €0 termo de erro.

Como exercicio de robustez, serdo estimadas também especificagdes alternativas sem
efeitos fixos, bem como modelos com outro grupo de controle e estratificacdo dos mercados
por faixas de nimero de operadoras, de modo a avaliar a sensibilidade dos resultados a forma
funcional e ao conjunto de controles.

O coeficiente 3 € o principal parametro de interesse. Na especificacdo log-linear, ele
pode ser interpretado como uma variagdo percentual média do VCM real dos planos coletivos
empresariais em mercados sobrepostos, em comparagao aos mercados nao sobrepostos, apos a

operacao, condicionada aos efeitos fixos de municipio e tempo.

25 Embora o CADE tenha aprovado a operagdo em 4 de janeiro de 2022, o fechamento efetivo foi anunciado
publicamente em 11 de fevereiro de 2022, conforme fato relevante divulgado pela Hapvida e noticiado pelo portal
InfoMoney (“Hapvida anuncia 11 de fevereiro como data efetiva para incorpora¢do da NotreDame Intermédica”,
2022). Como os dados utilizados sdo semestrais, ambas as datas pertencem ao mesmo periodo (primeiro semestre
de 2022), de modo que essa distin¢do nao altera a defini¢do do periodo pds-tratamento.

Disponivel em: https://www.infomoney.com.br/mercados/hapvida-hapv3-anuncia-11-de-fevereiro-como-data-
efetiva-para-incorporacao-da-notre-dame-gndi3-e-procedimentos-para-acionistas/. Acesso em: 18 de out. 2025.
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Com isso, o modelo busca captar o impacto médio local da operagdo sobre o
comportamento dos precos (representados pelo VCM, com suas limitagdes), explorando a
variacao ao longo do tempo entre municipios tratados e de controle e fornecendo uma avaliagao
empiricamente fundamentada de seus efeitos concorrenciais.

Um ponto de atengdo importante ¢ que a interpretacdo de 3 como efeito médio da
operagdo pressupde ndo apenas a validade da hipétese de tendéncias paralelas, mas também a
auséncia de outros choques estruturais concorrenciais sistematicamente correlacionados com o
grupo tratado (por exemplo, outras operagdes relevantes, concentradas justamente em mercados
sobrepostos no mesmo horizonte temporal). Na medida em que tais eventos existam e ndo sejam
plenamente absorvidos pelos efeitos fixos de tempo, a estimativa de 55 deve ser entendida como

capturando o efeito combinado da operacgao analisada com esses choques adicionais.

3.3. Bases de dados, variaveis e composi¢do dos grupos de tratamento e controle

As informagdes utilizadas neste estudo foram obtidas a partir de bases publicas da ANS
e de documentos publicos do CADE relativos a operacdo Hapvida—Intermédica.

A variavel dependente ¢ o Valor Comercial da Mensalidade (VCM), divulgado pela
ANS. O VCM representa o valor de referéncia para precificacdo dos planos de saude e ¢
informado pelas operadoras a ANS no ambito da Nota Técnica de Registro de Produto (NTRP),
documento que justifica a formagdo inicial dos precos dos planos com base em célculos
atuariais.

O VCM constitui a melhor proxy publica disponivel para o preco dos planos de satde,
uma vez que reflete diretamente a politica de precificagdao regulada pela ANS. Entretanto, ¢
importante reconhecer suas limitagdes: o VCM ndo corresponde ao preco efetivamente
praticado pelas operadoras no momento da comercializagdo. Conforme estabelece a propria
ANS, os precos cobrados aos consumidores podem variar dentro de um intervalo de £30% em
relagdo ao VCM, desde que respeitados os limites minimos ¢ maximos de comercializa¢ao
definidos pela regulacdo (IN DIPRO n° 08/2002). Assim, o indicador deve ser interpretado
como um valor de referéncia nominal, representativo da estrutura de pregos homologados, mas
ndo necessariamente dos valores transacionados.

Quanto a frequéncia temporal, embora a ANS disponibilize uma série mensal do VCM
no chamado Painel de Precificacdo (ANS, 2025), essa base ndo apresenta desagregagdo por
municipio. Para preservar a granularidade espacial necessaria a analise, optou-se pela utilizagdo
da série semestral do conjunto de dados “Valor Comercial por Municipio (NTRP)”, que fornece
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informag¢des de VCM por identificacdo tnica do plano, faixa etaria do beneficiario e municipio
de comercializacdo do plano, disponiveis para o periodo de 2019 a 2024 (ANS, 2025). Essa
escolha reduz a periodicidade da série, mas garante a presen¢a da dimensao geografica essencial
a avaliacdo ex post da operagao.

Além disso, ainda que os microdados de VCM sejam disponibilizados para todas as
faixas etarias, a analise considera apenas a faixa de 34 a 38 anos. A escolha desse recorte etario
unico reduz a heterogeneidade associada a estrutura de precos por idade e evita que diferengas
de composi¢dao etaria contaminem a comparagdo do VCM. As distribuigdes etarias de
beneficiarios das requerentes, apresentadas nas figuras a seguir, indicam que as faixas de 30 a
39 anos concentram parcela relevante da carteira de planos médico-hospitalares, de modo que
a faixa de 34 a 38 anos inclui a idade média aproximada dos beneficiarios e € representativa do
nucleo adulto da base de clientes.

Figuras 3 e 4. Distribuicao dos beneficiarios de planos de assisténcia médica por faixa
etaria

Hapvida Assisténcia Médica S.A. Notre Dame Intermédica Saude S.A.

Otd. Beneficiarios Cid. Beneficidrias
00000 200000 100000 1} 100000 200000 300000 200000 150000 100000 S0DDD 50000  1000D0 150000 200000
1 1 1 1 1 1 1 1

=

F aixa Etaria
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B MASCULINO B FEMINING W MASCULING B FEMINING

Fonte: Sala de Situagao, ANS (2025).

Complementarmente a base “Valor Comercial por Municipio (NTRP)”, foram utilizadas
as seguintes bases publicas da ANS: (i) a “Caracteristicas dos Produtos da Satde Suplementar
(PDA-008)”, que relaciona cada plano ao nome da operadora, ao tipo de contratacdo
(individual/familiar, coletivo por adesdo ou coletivo empresarial) e a outras informagdes
cadastrais (ANS, 2025); (ii) a “Geografia (PDA-054)”, que fornece a correspondéncia entre o
codigo do municipio e sua identificacio geografica (ANS, 2025)?°. Essas bases foram
integradas por meio de identificadores®’, permitindo a vinculagio entre os valores de VCM, as
caracteristicas dos produtos e a localizacao geogréafica.

Apos a exclusdo dos planos exclusivamente odontologicos®® e a aplicacdo dos filtros de

tipo de contratagdo (coletivo empresarial) e faixa etaria (34—38 anos), obteve-se um painel

26 Base auxiliar do conjunto de dados “Valor Comercial por Municipio (NTRP)”.

27 As bases foram vinculadas a partir dos identificadores ID_PLANO e CD_MUNICIPIO.

28 Planos exclusivamente odontoldgicos foram identificados a partir das informagdes de segmento assistencial e
cobertura na base PDA-008 (ANS, 2025) e excluidos da amostra. Entre os planos médico-hospitalares, a variavel
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semestral de VCM em nivel plano—municipio—semestre, associado a respectiva operadora e as
informagdes geograficas do municipio, cobrindo o periodo de 2019 a 2024. A restri¢ao ao
segmento coletivo empresarial reflete a relevancia desse mercado na carteira das operadoras
envolvidas. As figuras abaixo, extraidas da Sala de Situa¢do da ANS, mostram que cerca de
69,1% da carteira da Hapvida e 86,7% da Notre Dame Intermédica era composta por
beneficiarios de planos coletivos empresariais, o que refor¢a o foco da andlise nesse tipo de
contratagao:
Figuras 5 e 6. Beneficiarios de planos de assisténcia médica por tipo de contrataciao

Hapvida Assisténcia Médica S.A. Notre Dame Intermédica Saude S.A.

WL . B Individual ou Familiar Tha 24054 B Individual ou Familiar

(6.8%)

1 (0%) M Coletivo Empresarial

1,082,988 W Caoletivo Empresarial

(24.1%) M Coletive por Adesdo

W N3o ldentificado

M Coletive por Adesdo

3,052,182
168.1%) 2,841,489

{B6.7%)

Fonte: Sala de Situagdo, ANS (2025).

A partir da consolidagdo, os dados foram agregados em nivel operadora—municipio—
semestre, ¢ medidas de média e mediana do VCM. Verificou-se que a média e a mediana do
VCM por operadora apresentaram correlacdo muito elevada em todos os segmentos e
semestres, o que indica distribui¢des de pregos semelhantes. Diante disso, a média do VCM foi
adotada como métrica central de prego no modelo econométrico.

Os valores foram posteriormente deflacionados pelo Indice de Pregos ao Consumidor
Amplo (IPCA), tomando-se dezembro de 2024 como base igual a 1, a partir da série oficial do
IPEA. Esse procedimento elimina efeitos puramente inflacionarios e assegura a
comparabilidade intertemporal dos valores médios entre diferentes semestres.

Na sequéncia, com o painel de VCM real em nivel operadora—municipio—semestre ja
construido, sdo definidos os grupos de tratamento e de controle, a partir da presenga simultanea
ou exclusiva das operadoras Hapvida e Intermédica em cada municipio no periodo pré-
operacdo. As observacdes correspondentes a cada grupo originam os conjuntos analiticos
efetivamente utilizados nas estimagdes econométricas. Todas as etapas de tratamento de dados

foram implementadas em linguagem R.

de cobertura agrega em uma mesma categoria produtos “com ou sem odontologia”, o que impede separar de forma
consistente apenas aqueles sem cobertura odontoldgica adicional. Por essa razdo, e, em linha com a propria
segmentacdo adotada pelo CADE (que ndo distingue mercados relevantes com base na inclusdo de cobertura
odontoldgica adicional) mantiveram-se os planos médico-hospitalares, com ou sem cobertura odontologica.
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3.3.1. Construcao do grupo de tratamento

A definicdo do grupo de tratamento segue a delimitacdo de mercados relevantes adotada
pelo CADE no tramite do Ato de Concentracdo Hapvida—Intermédica. Foram considerados
tratados os mercados locais (municipio—segmento) em que a autoridade identificou
sobreposi¢do horizontal entre as duas operadoras no periodo anterior a operagdo no tipo de
contratacdo coletivo empresarial, conforme listado nas tabelas anexas ao parecer de aprovagao
do ato de concentra¢io (CADE, 2021)%.

A Tabela 1 resume, o nimero de municipios em que ao menos uma das requerentes
atuava e, no subconjunto, aqueles em que se verificou sobreposi¢ao horizontal.

Tabela 1. Municipios com atuacio das requerentes e com sobreposicao horizontal,
coletivo empresarial

Numero de municipios
Atuacdo de pelo menos uma das
requerentes
Coletivo empresarial 3.975 2.057°%°
Fonte: Elaboragdo propria, com base nas informagdes contidas no parecer de aprovagdo e seus anexos (CADE,
2021).

Tipo de Contratacao Sobreposicao horizontal

Desse modo, para fins deste estudo, o grupo de tratamento corresponde ao subconjunto
de municipios com sobreposi¢ao horizontal no segmento de planos coletivos empresariais.

Esses mercados locais classificados como tratados foram entdo mapeados para o painel
de VCM em nivel operadora—segmento—municipio—semestre descrito na subsecao anterior. A
variavel de tratamento foi definida, em nivel operadora—municipio, como uma dummy que
assume valor 1 quando, simultaneamente, (i) o municipio € classificado como tratado pelo
CADE e (ii) a operadora pertence a um dos grupos econdmicos da Hapvida ou da Intermédica’’,
e 0 nos demais casos. Todas as observacdes de VCM das operadoras requerentes nesses
municipios sdo, assim, classificadas como tratadas ao longo de todo o horizonte temporal

considerado.

29 Mais especificamente, os Anexos III, V e VII ao parecer de aprovagio.

30 No parecer de aprovacdo, o CADE registrou que a sobreposi¢do horizontal se daria em 2.083 municipios no
mercado de planos de satde médico-hospitalares coletivos empresariais. Ao examinar o Anexo VII, contudo,
verificou-se a existéncia de municipios repetidos, de modo que o nimero de municipios unicos corresponde a
2.057.

31 Para integragdo com o painel de VCM, consideraram-se parte dos grupos econdmicos da Hapvida e da
Intermédica as razdes sociais constantes das notas [2] e [3] do anexo ao parecer de aprovagao.

A correspondéncia entre as operadoras listadas pelo CADE e aquelas constantes nas bases da ANS foi realizada
com base na razdo social, apés padronizacdo dos nomes (remocdo de acentos, abreviagdes e pequenas variacdes
de grafia) e aplicacdo de regras de correspondéncia automatica, complementada por ajustes manuais pontuais.
Com esse procedimento, foi possivel identificar a maior parte das controladas de Hapvida e Intermédica, restando
apenas alguns poucos casos sem correspondéncia confidvel; os quais foram desconsiderados, entendendo-se que
o impacto sobre a representatividade do painel seria reduzido.
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3.3.2. Construcao do grupo de controle

O grupo de controle, por sua vez, compreende os mercados de planos de saude médico-
hospitalares (por municipio e considerados apenas os planos coletivos empresariais) em que
apenas uma das duas operadoras estava presente antes da operagdo, ou seja, em que nao havia
sobreposi¢do entre Hapvida e Intermédica.

Na pratica, buscou-se reproduzir o recorte utilizado pelas requerentes e pela
Superintendéncia-Geral do CADE no tramite do ato de concentracao. Como ilustrado na Tabela
1, o parecer de aprovagdo informa, para cada tipo de contratacdo, o nimero de municipios em
que ao menos uma das requerentes atuava e, dentro desse universo, aqueles em que havia
sobreposi¢do horizontal. Entretanto, o documento ndo divulga a lista dos municipios ndo
sobrepostos, e a Nota Metodoldgica que orientou o tratamento dos dados pelas requerentes ndo
foi disponibilizada publicamente.

Sabe-se, conforme registrado no parecer, que as participacdes de mercado foram
calculadas a partir de dados de beneficidrios extraidos da base publica de “Informacgdes
Consolidadas de Beneficiarios” (ICB) da ANS para a competéncia de dezembro de 2020
(CADE, 2021). A luz dessa referéncia, a identificagio dos mercados de controle neste estudo
foi realizada a partir da mesma fonte. A reproducdo exata do recorte original, contudo, ¢
inviavel, tanto pela indisponibilidade da Nota Metodoldgica apresentada pelas requerentes
quanto pelo fato de que a ANS informa que as séries consolidadas de beneficidrios sao passiveis
de atualizacdo retroativa, de modo que os dados atualmente disponiveis podem divergir, em
alguma medida, daqueles efetivamente utilizados a época do ato de concentragio’?.

Operacionalmente, construiu-se a partir da ICB de dezembro de 2020 um painel restrito
a planos médico-hospitalares coletivos empresariais, a identificacdo da operadora e do
municipio e o numero de beneficiarios ativos. A presen¢a de Hapvida e Intermédica em cada
mercado local foi entdo mapeada a partir das combinagdes em que havia pelo menos um
beneficiario ativo vinculado a respectiva operadora*?.

A partir desse painel, foram excluidos os mercados ja classificados como “tratados”,

com base nos anexos ao parecer do CADE, conforme detalhado na subsecdo anterior. O

32 “Observagdo: as operadoras podem enviar dados que afetam informagdes das competéncias passadas. A cada
divulgagdo atualizamos os dados dos ultimos 5 (cinco) anos. Portanto, os dados atualizados de competéncias ja
publicadas podem estar diferentes do divulgado anteriormente.” (ANS, 2025).

33 A identificagdo da presenga de Hapvida e Intermédica na ICB foi realizada com base nas mesmas razdes sociais
utilizadas na construgdo do grupo de tratamento e no mesmo procedimento de padronizacdo: harmonizac¢ao dos
nomes (remoc¢ao de acentos, padronizagdo de abreviacdes e pequenas variagdes de grafia), aplicag@o de regras de
correspondéncia automatica e verificagdo manual dos casos ambiguos. Com isso, foi possivel identificar a maior
parte das controladas de Hapvida e Intermédica na base de beneficiarios, restando alguns casos sem
correspondéncia inequivoca, que foram desconsiderados.
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conjunto remanescente de pares municipio—segmento foi entdo definido como grupo de
controle em nivel de mercado.

Em seguida, esse rotulo foi transportado para o painel em nivel operadora—municipio—
semestre de VCM?>*, de modo que o grupo de controle nas estimag¢des é formado por todas as
observagdes de operadoras atuantes nesses mercados (municipios no segmento coletivo
empresarial), para as quais a variavel de tratamento assume valor zero.

Portanto, enquanto nos mercados tratados sdo consideradas apenas as observagoes de
VCM das operadoras pertencentes aos grupos economicos Hapvida e Intermédica, nos
mercados de controle, por sua vez, sdo reunidas as observagdes de VCM de todas as demais

operadoras atuantes nesses municipios e segmento coletivo empresarial.

4. Resultados

4.1. Analise descritiva

Para oferecer uma visdo geral dos dados utilizados nas estimacdes, esta subsecao
apresenta a composi¢do da amostra ¢ a evolugdo do VCM médio nos grupos de tratamento e
controle, ja restrita ao segmento de planos médico-hospitalares coletivos empresariais.

A Tabela 2 sintetiza a composi¢do da amostra por grupo de tratamento e controle, em
nivel operadora—municipio—semestre.

Tabela 2. Composi¢do da amostra por grupo de tratamento e controle — planos coletivos
empresariais (34—38 anos) — (dez/2019-dez/2024)

Grupo de Tratamento Grupo de Controle
Tipo de Contratacdo Observagdes Municipios Observagdes Municipios
Coletivo empresarial 74.342 2.057 1.121.558 2.290

Fonte: Elaboragédo propria, a partir de dados da ANS e do parecer de aprovagdo do CADE.

Nota-se que o grupo de controle responde pela maior parte das observacgdes: mais de 1,1
milhdo de combinagdes operadora—municipio—semestre em cerca de 2,3 mil municipios. O
grupo de tratamento, por sua vez, concentra-se nos mercados com sobreposi¢ao entre Hapvida
e Intermédica, reunindo pouco mais de 74 mil observacdes em aproximadamente 2 mil
municipios.

Do ponto de vista da composi¢ao por operadora, esses mercados tratados envolvem 25

operadoras pertencentes aos grupos econOmicos das requerentes (consideradas

34 Na constru¢do do grupo de controle no segmento coletivo empresarial, foram inicialmente identificados 2.304
pares municipio—segmento a partir da ICB de dezembro de 2020. Ao transportar essa informagao para o painel de
VCM da faixa etaria de 34-38 anos, verificou-se que, em 14 desses pares, ndo havia observagdo de VCM para
operadoras médico-hospitalares, de modo que tais mercados ndo puderam ser incluidos nas estimagdes, resultando
em 2.290 pares municipio—segmento efetivamente utilizados como controle.
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individualmente), ao passo que, no grupo de controle, hd 425 operadoras atuantes nos mesmos
municipios e segmento coletivo empresarial. Cabe destacar que, para fins deste trabalho, a
unidade considerada ¢ a operadora individual, ainda que muitas integrem grupos econdmicos
mais amplos. Uma analise que incorporasse explicitamente a estrutura de grupos econdomicos
das operadoras configuraria um aprofundamento interessante para pesquisas futuras.

A Tabela 3 apresenta a distribuicdo do VCM deflacionado por grupo e periodo (pré e
poOs-operacao). Sao reportados, para cada combinacao, a média, a mediana, o valor minimo, o
valor méximo e o desvio-padrao do VCM.

Tabela 3. Distribuicdo do VCM deflacionado por grupo e pré/pds-operacio — planos
coletivos empresariais (34-38 anos)

Grupo Periodo Média Mediana Minimo Maximo SD

Tratamento Pré 940,58 1.266,59 77,83 1.653,52 598,69
Tratamento Pos 1.145,12 1.294,92 73,78 1.361,46 354,57
Controle Pré 740,93 638,97 79,82 5.741,6 606,58
Controle Pos 755,99 692,51 68,8 6.273,61 492,31

Fonte: Elaboracao propria.

Os resultados da Tabela 3 mostram que, para os planos coletivos empresariais, 0s
mercados tratados apresentam VCM médio sistematicamente superior ao dos controles tanto no
pré quanto no pds-tratamento. No periodo pré-operacao, os mercados tratados apresentam VCM
médio mais elevado que o dos controles (cerca de R$ 941 versus R$ 741), com medianas
substancialmente superiores (aproximadamente R$ 1.267 contra R$ 639). No pos-tratamento,
essa diferenca aparentemente se amplia: a média do VCM nos mercados tratados se aproxima
de R§ 1.145, enquanto a média nos mercados de controle permanece em torno de R$ 756.

Além disso, observa-se redu¢do da dispersdo nos mercados tratados apos a operagdo: o
desvio-padrao do VCM cai de cerca de R$ 599 para R$ 355 e o intervalo entre minimo e
maximo torna-se mais estreito. No grupo de controle, por outro lado, a média do VCM cresce
de forma modesta entre o pré e o pos, a0 mesmo tempo em que a distribui¢do permanece mais
dispersa, com cauda direita longa (valores maximos acima de R$ 6.000).

Vale lembrar que essas estatisticas sdo calculadas com base em médias simples entre
planos. Idealmente, seria desejavel ponderar o VCM pelo numero de beneficiarios de cada
plano, de forma a aproximar melhor o gasto médio por usudrio. Na auséncia dessas
informagdes, utiliza-se a média simples como aproximagdo, e a interpretacdo dos valores
médios e da dispersdo deve levar em conta essa limitagao.

A Figura 7 ilustra a trajetoria do VCM médio deflacionado, por semestre, separando
mercados tratados e de controle no segmento coletivo empresarial. A linha tracejada vertical
marca aproximadamente o inicio do periodo poés-operagdo. No primeiro semestre da amostra
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(2019-12), os mercados tratados exibiam VCM médio ligeiramente inferior ao dos controles
(cerca de R$ 576 versus R$ 652). A partir de 2020, porém, o padrao se inverte: 0 VCM médio
nos mercados tratados passa a superar de forma consistente o observado nos controles, com um
diferencial positivo que se mantém relativamente estavel ao longo do pré-tratamento, em torno
de R$ 230 a R$ 300 por semestre.

No periodo pds-operacdo, a Figura 7 sugere um aumento mais acentuado do VCM
médio nos mercados tratados, enquanto o VCM médio dos controles cresce de forma mais
moderada. Em 2022-06, primeiro semestre pos-operagdo, o VCM médio atinge
aproximadamente R$ 1.066 nos mercados tratados, contra cerca de R$ 708 nos controles, ¢ essa

diferenga se mantém elevada nos semestres subsequentes, com picos a partir de 2023-06.

Figura 7. Evolucido do VCM médio deflacionado em mercados tratados e de controle,

2019-12 a 2024-12
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Fonte: Elaboragao propria.

Em sintese, a estatistica descritiva mostra que: (i) a amostra ¢ ampla e cobre um niimero
expressivo de municipios, operadoras para o tipo de contratagdo coletivo empresarial; (ii)
tratados e controles diferem em nivel de VCM no pré-tratamento; (iii) as trajetorias médias de
VCM ao longo do tempo exibem comportamento relativamente semelhante no pré, embora com
tratados em patamar mais alto. Esses elementos reforgam a adequagdo do uso de modelos em
painel com diferencas em diferengas, em vez de comparagdes simples de médias, com atencao

especial & comparagdo de tendéncias e ao controle de heterogeneidades fixas entre mercados.
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4.2. Principais resultados das estimagoes

A Tabela 4 apresenta os resultados dos modelos de diferencas em diferencas estimados
a partir do painel semestral de VCM deflacionado, para o segmento coletivo empresarial e faixa
etaria 34 a 38 anos. Em todas as especificagdes, a variavel dependente ¢ o logaritmo do VCM

35, e a variavel de interesse ¢ a intera¢do entre a

médio por operadora—municipio—semestre
dummy de tratamento e o indicador de periodo pds-operagdo. Os modelos incorporam diferentes
combinagdes de efeitos fixos de municipio, tempo e operadora, e os erros-padrio sao
clusterizados em nivel de municipio.

Tabela 4. Resultados dos modelos de diferencas em diferencas (log VCM) — planos

coletivos empresariais (34-38 anos)

M1) M2) (M3)

DID (tratamento x poés) 0,060787*** 0,028805%** 0,025369%**

(0,004927) (0,005036) (0,005011)
Efeitos fixos municipio Sim Sim Sim
Efeitos fixos operadora Sim Sim Sim
Efeitos fixos semestre Sim Nao Nao
Efeitos fixos pandemia Nao Nao Sim
Nuam. obs.* 1.195.896 1.195.896 1.195.896
R? ajustado 0,804954 0,798662 0,798994
R? within 0,000676 0,000155 0,000120

Erros-padrdo clusterizados em nivel municipio. Variavel dependente: log(VCM médio deflacionado). *** p <
0,01; ** p <0,05; * p<0,10. Fonte: elaboragdo propria.
Tomando o modelo M1 como especificagcdo de referéncia, os resultados sugerem que ¢

possivel rejeitar a hipotese nula de que os valores do VCM dos planos coletivos empresariais
na faixa etaria de 34 a 38 anos do grupo tratado e grupo controle ndo sofreram impactos da
operagdo. O valor do coeficiente estatisticamente significante encontrado indica um impacto
positivo , porém modesto, da operacao sobre o VCM dos desse segmento de plano e faixa etaria.
O coeficiente associado a interagdo tratamentoxpdés ¢ de 0,060787, estatisticamente

significativo ao nivel de 1%, o que corresponde a um aumento de aproximadamente 6,3% no

VCM médio dos mercados tratados em relacdo ao contrafactual dos mercados de controle

35 Como a variavel dependente ¢ o logaritmo do VCM, os coeficientes estimados para dummies (como a interagio
tratamentoxpos) sdo interpretados em termos percentuais por meio da transformagio (ef — 1) x 100. Por
exemplo, um coeficiente § = 0,50 corresponde a um aumento aproximado de (e®°° — 1) X 100 ~ 65%no VCM.
Para valores de fpequenos em modulo, a aproximagdo simples 10053¢ bastante proxima, mas a diferenga torna-se
mais relevante a medida que | B [se afasta de zero.

36 Nos modelos M1, M2 e M3, o estimador feols indica a remog¢do automética de quatro observagdes classificadas
como fixed-effect singletons. Trata-se de células associadas a combinagdes especificas de municipio, operadora e
tempo (semestre ou indicador de pandemia) nas quais, apds a absor¢ao dos efeitos fixos, ndo resta variagdo util
nas varidveis explicativas para identificar os coeficientes. Como essas observagdes ndo contribuem para a
estimagdo dos parametros de interesse, elas sdo descartadas pelo software, sem impacto substantivo sobre o
tamanho efetivo da amostra nem sobre os resultados.
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(e%9698 — 1 ~ 0,063). Apesar do impacto identificado, ndo é possivel afirmar sobre o real

efeito da operacao ao consumidor final devido a indisponibilidade do valor real cobrado, bem
como a quantidade de beneficiarios que estariam sendo atingidos.

O modelo M2, que inclui efeitos fixos de municipio e de operadora, mas ndo controla
explicitamente pelos semestres, resulta em um coeficiente de tratamentoxpos de 0,028805,
também positivo e estatisticamente significativo ao nivel de 1%. Isso corresponde a um
aumento em torno de 2,9% no VCM médio nos mercados tratados (¢%9288 — 1 =~ 0,029). Em
compara¢do com M1, a magnitude estimada ¢ menor, o que € consistente com a ideia de que os
efeitos fixos de semestre em M1 capturam choques comuns especificos a cada periodo
(incluindo a pandemia e outros movimentos macroecondmicos) que afetam simultaneamente
tratados e controles. Ao absorver esses choques, M1 isola um componente um pouco maior da
variagdo diferencial associada a operacdo, enquanto M2, sem FE de semestre, tende a diluir
parte desse efeito na variacao temporal agregada.

J& o modelo M3 incorpora efeitos fixos de municipio, de operadora e uma dummy
especifica de pandemia, em substitui¢ao aos efeitos fixos de semestre. Nessa especificagdo, o
coeficiente de tratamentoxpds € de 0,025369, também positivo, estatisticamente significativo e
muito proximo ao obtido em M2. A interpretacdo ¢ de um aumento em torno de 2,6% no VCM
médio nos mercados tratados (e%°?°* —1 =~ 0,026). O fato de M2 e M3 apresentarem
estimativas bastante proximas sugere que, uma vez controladas as heterogeneidades fixas de
municipio e de operadora, a introdug@o de um controle agregado para o periodo pandémico nao
altera de forma substantiva o efeito médio estimado, reforgando a ideia de que ndo hd um
choque especifico da pandemia que esteja enviesando a comparagao entre tratados e controles.

Em todas as especificacdes, os coeficientes de interesse sdo estimados com alta precisdo
estatistica, com erros-padrao clusterizados em nivel de municipio e valores-t elevados. Os
valores de R? ajustado em torno de 0,80 refletem sobretudo o grande poder explicativo dos
conjuntos extensos de efeitos fixos de municipio e de operadora (e, no caso de M1, também de
semestre), enquanto os R? within baixos indicam que a variagio residual ao longo do tempo
dentro de cada célula de painel, apds a absor¢ao desses efeitos, ¢ relativamente limitada. De
todo modo, o foco da andlise recai menos na capacidade preditiva global dos modelos e mais
na identificagdo do efeito médio associado ao tratamento, capturado pelo coeficiente da
interacao tratamentoxpos.

Em conjunto, os resultados sdo compativeis com um efeito positivo, porém pequeno, da

operacao sobre o VCM médio dos planos coletivos empresariais na faixa etaria considerada (34
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a 38 anos). As estimativas dos diferentes modelos situam o possivel aumento do VCM em um
intervalo aproximado de 2,5% a 6,5% nos mercados tratados, em comparagao aos controles.
Por fim, ¢ importante lembrar que esses resultados dizem respeito ao VCM, e nao
diretamente aos precos efetivamente pagos pelos beneficiarios. O VCM ¢ um valor de
referéncia: as operadoras podem praticar valores dentro de uma banda de £30% em torno desse
valor. Assim, mesmo quando os modelos indicam um aumento estatisticamente significativo
do VCM nos mercados tratados, isso nao significa necessariamente que os precos cobrados
tenham aumentado na mesma proporcao. Os resultados devem ser interpretados como evidéncia
de alteragdo no parametro de referéncia, reconhecendo que a variagdo nos precos
transacionados pode ser mais moderada — ou mesmo inexistente — do que a sugerida pelas
estimativas para o VCM. Desta forma, ndo se pode afirmar sobre a relevancia econdmica-social
do efeito encontrado tendo em vista a falta de informagdes sobre preco real praticado e

quantidade de beneficiarios afetados.

4.3. Robustez

Como exercicio de robustez, estimaram-se novos modelos de diferengas em diferencas
mantendo o mesmo recorte de produto e faixa etaria (planos médico-hospitalares coletivos
empresariais, 34-38 anos) e a mesma varidvel dependente dos modelos principais (logaritmo
do VCM médio deflacionado por operadora—municipio—semestre), mas redesenhando o grupo
de controle e explorando possivel heterogeneidade por nivel de concorréncia pré-operagao.

O painel de robustez parte do mesmo conjunto de mercados tratados utilizado nos
modelos principais, mas redefine o grupo de controle: em vez de considerar todos os mercados
sem sobreposi¢dao entre Hapvida e Intermédica, ou seja com a presenca de uma das duas
operadoras, passam a ser usados apenas os mercados em que somente a operadora alvo
(Intermédica) esta presente.

Além disso, os mercados foram classificados em faixas, de acordo com o numero de
operadoras atuantes no pré-operacdo (Faixa 1, Faixa 2 e Faixa 3%7). Isso permite estimar
modelos de diferengas em diferengas separados por faixa e comparar se o efeito médio da
operagdo sobre o VCM difere entre mercados com menor ou maior nimero de competidores.

A. Modelos sem diferenciacio por faixa

37 As faixas sdo definidas a partir dos tercis da distribui¢do do nimero de operadoras com VCM observado no pré-
operacao no recorte analisado: faixa 1 abrange mercados com até 58 operadoras; faixa 2, mercados com 59 a 61
operadoras; e faixa 3, mercados com 62 a 109 operadoras.
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A Tabela 5 reporta os resultados dos modelos de robustez estimados sobre o painel
completo (sem estratificacdo por faixa), replicando as especificacdes de efeitos fixos dos
modelos principais (M1-M3), mas com o novo grupo de controle.

Tabela 5. Resultados dos modelos de diferencas em diferencas (log VCM), com novo

grupo de controle — planos coletivos empresariais (34-38 anos)

(R1) (R2) (R3)

DID (tratamento X pds) 0,072289%** 0,072289%** 0,035863***
(0,005259) (0,005259) (0,005364)

Efeitos fixos municipio Sim Sim Sim
Efeitos fixos operadora Sim Sim Sim
Efeitos fixos semestre Sim Sim Nao
Efeitos fixos pandemia Nao Nao Sim
Efeitos fixos de faixa Nao Sim Sim
Num. obs.*® 671.185 671.185 671.185
R? ajustado 0,806135 0,806134 0,799993
R? within 0,001501 0,001501 3,951e-4

Erros-padrdo clusterizados em nivel municipio. Variavel dependente: log(VCM médio deflacionado). *** p <
0,01; ** p <0,05; * p<0,10. Fonte: elaboragdo propria.
No modelo R1, que inclui efeitos fixos de municipio, operadora e semestre, o coeficiente

associado a interagdo tratamentoxpos € de 0,072289, estatisticamente significativo ao nivel de
1%. Isso corresponde a um aumento aproximado de 7,5% no VCM médio dos mercados
tratados em relacdio ao contrafactual dos mercados de controle (¢%°723 — 1 ~ 0,075).

O modelo R2 adiciona efeitos fixos para a faixa de nimero de operadoras no pré-
operac¢do, mantendo os efeitos fixos de municipio, operadora e semestre. Nessa especificagao,
o coeficiente de tratamentoxpds permanece exatamente em 0,072289, com o0 mesmo erro-
padrdo e valores de R? ajustado e within praticamente idénticos aos de R1. Ou seja, controlar
explicitamente por diferencas médias de nivel entre as faixas ndo altera o efeito médio estimado,
sugerindo que o redesenho do grupo de controle ja garante um grau razoavel de
comparabilidade estrutural entre mercados tratados e de controle.

Por fim, o modelo R3 substitui os efeitos fixos de semestre por uma dummy agregada
de pandemia, mantendo efeitos fixos de municipio, operadora e faixa. Nessa configuragdo, o
coeficiente de tratamentoxpds cai para 0,035863, ainda positivo e estatisticamente significativo

ao nivel de 1%, o que equivale a um aumento em torno de 3,7% no VCM médio dos mercados

3 Nos modelos R1, R2 e R3, o estimador feols indica a remog¢do automética de seis observacdes classificadas
como fixed-effect singletons. Trata-se de células associadas a combinagdes especificas de municipio, operadora e
tempo (semestre ou indicador de pandemia) nas quais, apds a absor¢ao dos efeitos fixos, ndo resta variagdo util
nas varidveis explicativas para identificar os coeficientes. Como essas observagdes ndo contribuem para a
estimagdo dos parametros de interesse, elas sdo descartadas pelo software, sem impacto substantivo sobre o
tamanho efetivo da amostra nem sobre os resultados.
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tratados em relagdo aos controles (e*%3%° — 1 =~ 0,037). O R? ajustado fica em torno de 0,80,
refletindo a menor granularidade do controle temporal.

Comparados aos resultados da Tabela 4, os modelos de robustez com painel completo
sugerem um efeito médio levemente superior da operacao sobre 0 VCM em log, especialmente
na especificacdo com efeitos fixos de semestre (M1 = 6,3% na amostra original versus R1 =
7,5% no painel de robustez). Ao mesmo tempo, as ordens de magnitude permanecem similares
(entre aproximadamente 3,5% e 7,5% nas diferentes combinagdes de efeitos fixos de
semestre/pandemia), o que indica que os resultados ndao sdo excessivamente sensiveis a
redefinicdo do grupo de controle, embora haja algum aumento na estimativa quando a
comparagao ¢ feita apenas com mercados em que apenas a operadora alvo estava presente no
pré-operagdo. As conclusdes aqui apresentadas devem ser interpretadas com cautela. A
auséncia de informagdes sobre o prego real praticado ¢ a dependéncia de um valor de referéncia
(VCM) limitam a avaliagdo da relevancia econdmica-social dos efeitos observados, assim como
a falta de esclarecimento sobre o nimero de beneficiarios afetados.

B. Modelos com diferenciacdo por faixa

A Tabela 6 apresenta os resultados dos modelos de diferencas em diferengas estimados
separadamente por faixas de nimero de operadoras presentes no pré-operagdo, sempre
mantendo os efeitos fixos de municipio, operadora e semestre. Cada coluna corresponde a um
estrato de intensidade de concorréncia: F1 (mercados com até 58 operadoras), F2 (mercados
com 59 a 61 operadoras) e F3 (mercados com 62 a 109 operadoras).

Tabela 6. Resultados dos modelos de diferencas em diferencas (log VCM), com novo
grupo de controle e por faixa de numero de operadoras no pré — planos coletivos

empresariais (34—38 anos)

(F1) (F2) (F3)

DID (tratamento x pos) -0,020063* 0,099356%** 0,083341%**

(0,010534) (0,008669) (0,007907)
Efeitos fixos municipio Sim Sim Sim
Efeitos fixos operadora Sim Sim Sim
Efeitos fixos semestre Sim Sim Sim
Efeitos fixos pandemia Nio Néo Nao
Num. obs.* 222.637 279.867 168.677
R? ajustado 0,804399 0,807916 0,816516
R? within 5.815e-5 0,002699 0,002993

3 Nos modelos F1, F2 e F3, o estimador feols indica a remog¢do automatica de trés a quatro observagdes
classificadas como fixed-effect singletons. Trata-se de células associadas a combinagdes especificas de municipio,
operadora e tempo (semestre ou indicador de pandemia) nas quais, apds a absor¢do dos efeitos fixos, ndo resta
variacdo util nas variaveis explicativas para identificar os coeficientes. Como essas observagdes ndo contribuem
para a estimacdo dos parametros de interesse, elas sdo descartadas pelo software, sem impacto substantivo sobre
o tamanho efetivo da amostra nem sobre os resultados.
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Erros-padrdo clusterizados em nivel municipio. Variavel dependente: log(VCM médio deflacionado). *** p <
0,01; ** p <0,05; * p<0,10. Fonte: elaboragdo propria.
Na faixa 1, considerando o nivel de significancia de 5%, o coeficiente estimado ndo ¢

estatisticamente significativo, assim, ndo se rejeita a hipdtese nula de que nao houve efeito seria
nesse estrato.

Na faixa 2, o coeficiente estimado ¢ de 0,099356, o que corresponde a um aumento em
torno de 10,4% no VCM médio dos mercados tratados controles (e%%%°* — 1 =~ 0,104).

Na faixa 3, por fim, o coeficiente de tratamentoxpds ¢ de 0,083341, implicando um
aumento aproximado de 8,7% no VCM médio dos mercados tratados (e®%833 — 1 ~ 0,087).
(e"0,0833 — 1 = 0,087).

Esses resultados sugerem que o efeito médio da operacdo no VCM dos planos coletivos
empresariais na faixa de 34 a 38 anos nao ¢ homogéneo ao longo da distribui¢do por nimero
de operadoras. Nos mercados empresariais com menor nimero de operadoras no pré (faixa 1),
ndo se observa efeito estatisticamente significante do VCM; j& nos mercados com nivel
intermediario e alto de concorréncia (faixas 2 e 3), as estimativas apontam para um acréscimo
positivo e estatisticamente significativo no VCM de cerca de 9%—10% em média. Assim, dentro
do recorte analisado, o eventual impacto da operacao sobre o VCM parece estar concentrado
justamente em mercados onde a estrutura pré era mais “densa” em termos de ofertantes.

Analisados em conjunto, os exercicios de robustez com painel alternativo e
estratificacdo por faixas sdo coerentes com os resultados dos modelos principais e, a0 mesmo
tempo, permitem uma leitura mais detalhada da heterogeneidade dos efeitos ao longo dos
diferentes mercados. Por um lado, a redefini¢do do grupo de controle para mercados com apenas
a presenca da operadora alvo no pré-operagao produz estimativas de efeito médio ligeiramente
maiores, mas ainda restritas a uma banda de um digito (entre cerca de 3,5% e 7,5% nas
especificagdes agregadas), compativeis com um impacto pequeno a moderado sobre o VCM
médio dos planos coletivos empresariais. Por outro, a analise por faixas indica que esse efeito
pode ser heterogéneo, com auséncia de evidéncia robusta de aumento em mercados menos
concorrenciais e efeitos mais pronunciados em mercados com maior nimero de operadoras no
preé.

Como nos modelos principais, ¢ importante reiterar que todos esses resultados se
referem ao VCM (um valor de referéncia) e ndo diretamente aos pregos efetivamente pagos
pelos consumidores. Como a norma da ANS admite que os pregos praticados se situem dentro
de uma banda de £30% em torno do VCM, variagdes nao se traduzem automaticamente em

mudangas proporcionais nos precos transacionados. Além disso, ndo foi possivel incorporar no
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presente estudo a quantidade de beneficiarios afetados para realmente estimar o efeito da
operagdo. Assim, mesmo quando os modelos apontam diferengas estatisticamente significativas

no VCM, as conclusdes sobre o impacto final nos pregos devem ser interpretadas com cautela.

5. Conclusiao

A andlise preventiva realizada pelo CADE, no ambito do controle prévio de estruturas
de mercado, ocorre antes da efetiva consumacao das operagdes notificadas. Embora
indispensavel ao exercicio da fung¢ao preventiva da autoridade concorrencial, trata-se de uma
avaliagdo essencialmente prospectiva, baseada em projegdes, estimativas e hipdteses sobre o
comportamento futuro dos agentes econdmicos e dos mercados envolvidos.

A avaliagdo ex post, por outro lado, tem carater retrospectivo € busca mensurar os efeitos
reais decorrentes de Atos de Concentragio ja consumados. E nesse contexto que se insere o
presente trabalho, cujo objetivo foi realizar analise posterior de operagdo especifica no setor de
assisténcia médica suplementar, em uma tentativa de contribuir para o monitoramento de efeitos
concorrenciais e para o aperfeicoamento da politica antitruste brasileira.

Para tanto, adotou-se o método de diferengas em diferengas (DiD), amplamente
utilizado em avaliagdes ex post de atos de concentragdo. A estratégia permitiu comparar a
evolugdo do Valor Comercial da Mensalidade (VCM) entre mercados com sobreposi¢do prévia
entre Hapvida e Intermédica (grupo tratado) e mercados em que apenas uma das operadoras
estava presente (grupo de controle), antes e depois da operagdo. Foram utilizados dados
semestrais da Agéncia Nacional de Satde Suplementar (ANS) para os planos médico-
hospitalares coletivos empresariais, faixa etdria de 34 a 38 anos, em nivel operadora—
municipio—semestre, de 2019 a 2024. Os modelos foram estimados com diferentes combinagdes
de efeitos fixos de municipio, tempo e operadora.

De forma geral, os resultados indicam que a operacdo esteve associada a um pequeno
aumento estatisticamente significativo do VCM nos mercados tratados, quando comparados aos
mercados de controle. Nas especificagdes tomadas como principais, os coeficientes associados
a interacdo tratamentoxpos sugerem um incremento médio do VCM nos mercados tratados
situado em um intervalo aproximado de 2,5% a 6,5% em relacdo ao contrafactual.

Os exercicios de robustez, que redefinem o grupo de controle (para mercados com
presenca exclusiva da operadora alvo no pré-operacao) e estratificam os mercados por faixas
de nimero de operadoras, complementam essa leitura. Nas especificacdes agregadas, os

modelos de robustez apontam para efeitos médios em log da ordem de 3,5% a 7,5% no VCM
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dos mercados tratados, préximos aos intervalos estimados nos modelos principais. J4 a anélise
por faixas indica heterogeneidade: ndo hé evidéncia robusta de aumento do VCM em mercados
com menor niamero de operadoras no pré, enquanto, nos mercados com concorréncia
intermediaria e mais elevada, os efeitos estimados se situam em torno de 9%—10%.

E fundamental destacar, contudo, que todas as estimativas dizem respeito ao VCM, isto
¢, ao valor comercial de referéncia informado pelas operadoras em suas notas técnicas atuariais
e homologado pela ANS, e ndo diretamente aos precos efetivamente pagos pelos beneficiarios.
Os pregos de venda podem se situar dentro de uma banda regulatoria em torno desse valor
(£30%, conforme a IN DIPRO n° 08/2002), de modo que uma variagdo no VCM nao se traduz,
necessariamente, em mudanga proporcional nos precos praticados. Em alguns casos, reajustes
no VCM podem resultar em ajustes muito mais moderados (ou mesmo nulos) nos valores
efetivamente cobrados. Em termos de interpretacao substantiva, os resultados devem, portanto,
ser lidos como evidéncia de alteragdes no parametro de referéncia, com cautela ao extrapolar
esses achados para conclusdes fortes sobre o comportamento dos pregos finais, bem como
efeitos econdmicos, concorrenciais € sociais.

O estudo apresenta ainda outras limitagdes importantes. Em primeiro lugar, o recorte
empirico concentra-se em apenas um tipo de contratagdo (planos coletivos empresariais) e em
uma faixa etaria especifica (34 a 38 anos), o que restringe a generalizacao dos resultados para
o universo de planos afetados pela operagao. Em segundo lugar, a analise foca essencialmente
em um Unico indicador de resultado (VCM), sem incorporar informagdes sobre quantidade de
beneficidrios ou outras dimensdes relevantes. Em terceiro lugar, a unidade de anélise adotada ¢
a operadora individual (razdo social da pessoa juridica reportada a ANS), ainda que muitas
integrem grupos econdmicos mais amplos.

Essas limitagdes abrem espaco para uma agenda de pesquisas futuras. Estudos
posteriores poderiam, por exemplo, (i) replicar a andlise para outros tipos de contratacao (planos
coletivos por adesdo) e para faixas etarias distintas; (ii)) construir indicadores de preco
ponderados pelo numero de beneficiarios de cada plano, aproximando-se mais do gasto médio
por usudrio; (iii) incorporar de forma explicita a estrutura de grupos econdmicos das operadoras
na construcdo de variaveis; e (iv) explorar estratégias alternativas de identifica¢ao causal, como
analises de eventos com termos de /ead e lag, ou outras extensdes que permitam capturar melhor
a dinamica temporal dos efeitos.

A condugdo de estudos dessa natureza constitui instrumento importante para o

aperfeicoamento da politica de defesa da concorréncia, ao permitir que a autoridade antitruste
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e a comunidade académica acumulem evidéncias sobre os impactos de operagdes complexas
em setores de alta relevancia econdmica e social, como o de satde suplementar. Futuras
pesquisas podem ampliar o escopo empirico para outros atos de concentracdo e mercados,
consolidando uma pratica sistematica de avaliacdes ex post no Brasil.

Por fim, o0 avan¢o na disponibilidade, integragcdo e qualidade das bases de dados publicas
sera fundamental para viabilizar estudos mais abrangentes e robustos, fortalecendo a
capacidade do CADE e de pesquisadores de mensurar, com maior precisao, os impactos

concorrenciais de fusdes e aquisi¢cdes no Brasil.
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