UNIVERSIDADE FEDERAL DO PARANA

CIDLEY DE OLIVEIRA GUIOTI

ANALISE RETROSPECTIVA DO MERCADO DE MEDICAMENTOS APOS A
FUSAO ENTRE O LABORATORIO MEDLEY E O LABORATORIO SANOFI

Curitiba
2015



CIDLEY DE OLIVEIRA GUIOTI

ANALISE RETROSPECTIVA DO MERCADO DE MEDICAMENTOS APOS A
FUSAO ENTRE O LABORATORIO MEDLEY E O LABORATORIO SANOFI

Dissertacdo apresentada como requisito
parcial a obtengéo do titulo de Mestre em
Desenvolvimento Econ6mico, no Programa
de Pés-Graduacdo em Desenvolvimento
Econbmico da Universidade Federal do
Parana.

Orientador: Prof. Dr. Armando Vaz
Sampaio

Curitiba
2015



UNIVERSIDADE FEDERAL DO PARANA. SISTEMA DE BIBLIOTECAS.

CATALOGACAO NA FONTE

Guioti, Cidley de Oliveira

Analise retrospectiva do mercado de medicamentos apdés a fusdo entre o
laboratério Medley e o laboratério Sanofi. - 2015.

62 f.

Orientador: Armando Vaz Sampaio

Dissertagdo (mestrado) - Universidade Federal do Parand, Setor de
Ciéncias Sociais Aplicadas, Programa de Pés-Graduacao em
Desenvolvimento Econémico.

Defesa: Curitiba, 2015.

1. Antitruste. 2. Inddstria farmacéutica — Fusao e incorporacao.
|. Sampaio, Armando Vaz. Il. Universidade Federal do Parana. Setor de
Ciéncias Sociais Aplicadas. Programa de Pés-Graduacdo em
Desenvolvimento Econdmico. lll. Titulo.
CDD 338.83




TERMO DE APROVACAO

Cidley de Oliveira Guioti

“ANALISE RETROSPECTIVA DO MERCADO DE MEDICAMENTOS APOS A
FUSAO ENTRE O LABORATORIO MEDLEY E O LABORATORIO SANOFI”

rw

DISSERTAQAO APROVADA COMO REQUISITO PARCIAL PARA
'~ OBTENCAO DO GRAU DE MESTRE NO PROGRAMA DE POS-
GRADUACAO EM DESENVOLVIMENTO ECONOMICO DA UNIVERSIDADE
FEDERAL DO PARANA, PELA SEGUINTE BANCA EXAMINADORA:

A )
YA (L Stk
Prof. Dr. Armando Vaz Sanipaio

(Orientador/UFPR)

/ hunitip /it
Prof. Dr. ri

cio Vaz Lobo Bittencourt ) by
(Examinador/UFPR) '

—

Prof. Dr. Mdrislei Nishijima
(Examinador/USP)

25 de marco de 2015



AGRADECIMENTOS

Agradeco a Deus pelo cuidado e pela orientacdo durante a caminhada
empreendida.

A minha noiva Allanna Zimmer Lutz pelo apoio e conforto nos momentos dificeis.

Aos meus pais, Paulo e Nilce Guioti, por todos os ensinamentos, dedicacdo e
incentivo.

Ao meu orientador, Prof. Dr. Armando Vaz Sampaio, pelas conversas e
conselhos Uteis para a realizacdo dessa pesquisa. Muito obrigado pela
oportunidade de aprender muito contigo!

Aos queridos amigos da éarea de regulacdo econbmica do mercado de
medicamentos da Agéncia Nacional de Vigilancia Sanitéria, pelo apoio, em
especial a farmacéutica Telma Rodrigues Caldeira e ao economista Flavio Saab,
pelas colaboracdes nas varias etapas da construcdo da dissertacdo, desde o
projeto até a obtencdo dos dados.

Aos meus colegas e amigos do PPGDE/UFPR, pelo companheirismo e
brincadeiras durante o processo de aprendizado em todo o periodo do mestrado.

Aos professores do PPGDE/UFPR, pelos ensinamentos tanto de economia
como de vida.

A Agéncia Nacional de Vigilancia Sanitaria, por ter aprovado a realizacdo da
pesquisa.

Agradeco ainda a todos os meus familiares e amigos, que direta ou
indiretamente contribuiram para esta importante conquista.



RESUMO

O objetivo principal desta dissertacdo € realizar uma avaliacdo retrospectiva da
compra do Laboratério Medley pelo Laboratorio Sanofi em 2010, que foi a maior
fusdo na industria farmacéutica brasileira, com o intuito de compreender os
efeitos que este ato de concentracdo teve no mercado, seu impacto para 0s
consumidores, na regulacdo econdmica do mercado de medicamentos. Além
disso, esta pesquisa intenta o aperfeicoamento da tomada de decisédo em outros
atos de concentracdo semelhantes. Para testar essas hipéteses, lanca-se méo
na analise empirica de um modelo de diferencas em diferencas (DD) de dois
estagios (TENN, 2011; THOMPSON, 2011). Os resultados das estimacdes do
modelo empirico permitem concluir que o Laboratério Sanofi ndo alcancou o
objetivo desejado de aumentar e fortalecer a sua participacdo de mercado. De
um modo geral, chega-se a conclusdo de que o grupo econdmico formado pela
fusdo entre a Sanofi e a Medley teve uma expressiva queda na participacao de
mercado. Com relacdo ao que aconteceu com o remédio antitruste aplicado pelo
CADE, como condicionante a aprovacdo da fusao, foi diferente nos mercados
relevantes analisados.

Palavras-chave: Antitruste, Fus@es, Diferencas em Diferencas, Industria
Farmacéutica



ABSTRACT

The main objective of this work was to do an ex-post evaluation of the Sanofi and
Medley merger on competition in the Brazilian pharmaceutical market, which was
the largest merger in the Brazilian pharmaceutical industry, in order to
understand the effects that this merger had on consumers and the economic
regulation of the pharmaceutical market. In addition, this research intends the
improvement of decision-making in other similar mergers. To test these
hypotheses, hand launches in the empirical analysis of a model of differences in
differences (DD) using a two-stage approach (TENN, 2011; Thompson, 2011).
The results of the empirical model demonstrate that the Sanofi did not achieve
the desired goal of increasing and strengthening its market share. In general, the
conclusion is that the economic group formed by the merger between Sanofi and
Medley had a significant drop in market share. With regard to what happened to
the antitrust remedy applied by CADE, as a condition for approval of the merger,
it was different in the relevant markets analyzed.

Keywords: Antitrust, Mergers, differences in differences, Pharmaceutical Industry



LISTA DE QUADROS

QUADRO 1 — ATC4 SELECIONADAS NA PRIMEIRA ETAPA DA ANALISE.....15

QUADRO 2 - PRODUTOS QUE FORMAM O GRUPO CONTROLE................. 32



LISTA DE TABELAS

TABELA 1 — QUANTIDADE DE PRINCIPIO ATIVOS, EMPRESAS, PRODUTOS
E APRESENTACOES COMERCIALIZADAS NAS CLASSES A03F0
E BOLCZ.... e 34

TABELA 2 — EVOLUCAO DA ESTRUTURA DE OFERTA DE 2007 A JULHO DE
2013 NA CLASSE AOSFO.....ccoiiiiiiiiiiiiiiiiiiieieii e 36

TABELA 3 — EVOLUCAO DA ESTRUTURA DE OFERTA DE 2007 A JULHO DE
2013 NA CLASSE BOLC2.... oo 37

TABELA 4 — RESULTADOS DA PRIMEIRA ETAPA DA ESTIMACAO NA
ESPECIFICACAO SEM JANELA DE EVENTO NA CLASSE ATC

TABELA 5 - RESULTADOS DA PRIMEIRA ETAPA DA ESTIMACAO NA
ESPECIFICACAO SEM JANELA DE EVENTO NA CLASSE ATC

TABELA 6 — RESULTADOS DA ESTIMACAO DO MODELO DD PARA A
CLASSE ATC AO3FO......ccoiiiiiiiiiieiii e 42

TABELA 7 — RESULTADOS DA ESTIMACAO DO MODELO DD PARA A
CLASSE ATC BOIC2Z.....coieiiiiiiiie e 43



SUMARIO

LISTA DE QUADROS ... .ot e e e e e e e e e e e eaas 2
LISTA DE TABELAS .o e e e e e e e eaas 8
1 INTRODUGAO ...ttt 5
2 A INDUSTRIA FARMACEUTICA BRASILEIRA .....oooeeiieeeeeeeeeee e, 8
3 A FUSAO ENTRE A SANOFI E A MEDLEY ...oooviiiioiieeee e 13
4 MODELAGEM ECONOMETRICA .....ooiieieeeececeeeeee e 18
4.1 REVISAO DE LITERATURA ....ooviieeeeeeeeeeeeeee ettt 19
4.2 O METODO DE DIFERENCAS EM DIFERENGCAS.........cccoceiveeeieeieenennn 22
4.2.1 PreSSUPOSIOS. .. .ciiiiiiiiiiiie ettt ettt e e e e e e e e 23
4.2.2 Criticas ao uso de DD em Anéalises Retrospectivas de Fusdes................. 25
4.2.3 QUESIOES-CRAVE ......ceiiiiiiiiieeeie et e e e e eeeaaans 27
4.3..... MODELO EMPIRICO .....oceeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 29
5 DADOS . a e e r e e e e e e 33
6 RESULTADOS E DISCUSSAOQ ....c.ceiiiieieiiiisieieee e 35
6.1  ANALISE DESCRITIVA . ...t 35
6.2 ANALISE DAS REGRESSOES ESTIMADAS .....oooeeieeeeeeeeeeeeee e 37
7 CONCLUSAOD ....ooviiiiiieieee ettt 44
REFERENCIAS.......oiitiitiieteeteee ettt sttt 46

APEN

DICES e 53



1 INTRODUCAO

Nas Ultimas décadas, a industria farmacéutica tem sofrido diversas
mudancas (TEMIN, 1979; GRABOWSKI E VERNON, 1984). Uma das mais
significativas € a crescente especializacdo das firmas. Em muitos casos, a
descoberta de novas moléculas passou a ser realizada em pequenas empresas
de biotecnologia, criadas para o desenvolvimento inicial de um pequeno nimero
de moléculas (PAMMOLLI et al.,, 2011). ApGs passar, com sucesso, pelos
primeiros testes, 0s projetos de novas moléculas sao vendidos para os grandes
laboratorios de pesquisa, que se especializaram em realizar os ensaios clinicos
solicitados pelos Orgdos reguladores e na comercializacdo de novos
medicamentos, que exigem a criagcdo de um canal de propagandistas junto aos
meédicos para convence-los dos beneficios da nova terapia (MORTON E KYLE,
2012). Ha alguns casos onde o0 pequeno laboratério de biotecnologia é dotado
de musculatura financeira capaz de dar o suporte necessario para o lancamento
do novo medicamentos desenvolvido por ela (DANZON et al., 2007). Além
desses dois tipos de empresas, ha ainda as empresas especializadas na
producdo de medicamentos genéricos, que sdo versdes mais baratas dos
medicamentos de marca, quando eles perdem a patente (FRANK E SALKEVER,
1997).

Com isso, seria de se esperar que os grandes laboratoérios focassem suas
estratégias de fusbes e aquisicdes nas empresas de biotecnologia, sendo uma
maneira de aumentar o portfélio de produtos sob patente para as grandes
empresas e uma estratégia de saida para a pequena empresa de biotecnologia
(DANZON et al., 2007). Enquanto que os produtores de genéricos seriam seus
potenciais competidores, caracterizando a industria farmacéutica como um
oligopolio com franja competitiva (BELLEFLAME E PEITZ, 2010).

Entretanto, no Brasil os laboratérios multinacionais passaram a também
adotar a estratégia de adquirir empresas de genéricos (ROSENBERG et al.,

2010). O principais exemplos sdo a compra da Medley pela Sanofi (BRASIL,



2010) e a aquisicdo da Teuto pela Pfizer (BRASIL, 2011)*. Os efeitos desta

estratégia no mercado brasileiro ainda nao foi estudado.

O objetivo principal serd realizar uma avaliagdo retrospectiva da compra
da Medley pela Sanofi em 2010, que é a maior fusdo na industria farmacéutica
brasileira, com o intuito de ajudar na compreensdo dos efeitos® que esta
estratégia de crescimento dos laboratorios multinacionais esta trazendo para o
mercado, seu impacto para os consumidores, na regulacdo econdmica do
mercado de medicamentos e para melhorar a tomada de decisdo em outros atos

de concentracdo semelhantes.

As principais hipoteses do trabalho séo: a fusdo entre a Sanofi e a Medley
aumentou a participacdo de mercado a um nivel que as autoridades antitruste e
regulatorias deveriam se preocupar? Os desinvestimentos que a autoridade
antitruste condicionou para a aprovacgao da fusdo deu um maior dinamismo ao
mercado, dando condicdes para o surgimento de um competidor com
participacdo de mercado que pudesse rivalizar com a empresa resultante da

fusao?

Para testar essas hipoteses, lanca-se mado na analise empirica de um
modelo de diferencas em diferencas (DD) de dois estagios. A fonte dos dados de
faturamento e quantidade vendidas foram coletados pelo IMS e cedidos pela
ANVISA.

Este trabalho se divide em outros cinco capitulos, além desta introducéo.
O préximo capitulo inicia-se por uma descricdo da industria farmacéutica. No
terceiro capitulo, é apresentada a abordagem tedrica fusdes e aquisicoes bem
como 0Ss motivos que costumam levar duas empresas farmacéuticas a se
envolver em uma fusdo, € descrita a metodologia adotada pelo Sistema

Brasileira de Defesa da Concorréncia (SBDC) para andlise de atos de

' Em 2011, a Pfizer adquiriu 40% do controle da Teuto.

> De um modo geral, uma fusdo entre duas ou mais empresas é uma operacio que
sempre traz consigo algumas inquietacdes sobre quais serdo os efeitos para a sociedade. H&
dois efeitos classicos das fusdes. O efeito de poder de mercado, em que ha aumento na
concentracdo de mercado o que pode levar a uma perda de bem estar dos consumidores. O
outro é o efeito eficiéncia, onde por meio da fusdo as firmas obtém aumento de eficiéncia
produtiva e/ou alocativa. A preocupagdo da autoridade antitruste € a de ponderar sobre os dois
efeitos na sua tomada de deciséo sobre autorizar uma fusao (MOTA, 2004).



concentracdo horizontal e, em seguida, é relatada a analise da fusdo entre a
Sanofi e a Medley pelo Conselho Administrativo de Defesa Economica (CADE).
No quarto capitulo é feita a revisdo da literatura de andlise retrospectiva de
fusbes e € apresentado e discutido o método DD. No quinto capitulo, é
apresentada a base de dados IMS PMB, que foi usada na parte empirica. O
sexto capitulo sera dedicado a apresentacdo dos resultados empiricos e a sua
discussdo. E, no ultimo capitulo, serdo tecidas as consideracdes finais, bem

como sugestdes para trabalhos futuros.



2 A INDUSTRIA FARMACEUTICA BRASILEIRA

Em 2012, o mercado brasileiro de medicamentos representava o sexto
maior mercado em faturamento, com vendas de U$ 30 bilhGes. A posicao
brasileira no ranking de paises com maior faturamento no mercado de
medicamentos mundial tem se elevado desde 2003, quando era o décimo maior
mercado. Segundo projecdes, o Brasil sera o quarto maior mercado mundial de
medicamentos em 2016 (INTERFARMA, 2014). Este crescimento do mercado
tem tido a participacdo dos laboratorios de capital nacional, principalmente por
causa dos medicamentos genéricos (CALIARI E RUIZ, 2013). Apesar do elevado
namero de fusdes e aquisicbes que aconteceram na industria farmacéutica
mundial nos ultimos vinte anos (GRABOWSKI E KYLE, 2012), ao longo da
primeira década do século XXI as empresas brasileiras assumiram as primeiras
posicoes em faturamento (ROSENBERG et al., 2010).

Para uma melhor compreensdo da dinamica da industria brasileira, é
preciso voltar um pouco na histéria econdmica brasileira das Ultimas décadas.
No inicio da década de 1970, tendo como pano de fundo o fomento da industria
nacional por meio da politica de substituicdo de importacdes, o governo
brasileiro passou, por um lado, a ndo reconhecer as patentes de medicamentos,
e, por outro, controlava o preco dos medicamentos para conter a inflagdo. Essa
situacdo perdurou até a década de 1990, quando a industria farmacéutica
brasileira passou por profundas mudancgas. Em 1991, o preco dos medicamentos
foi liberado, em 1996 as patentes concedidas fora do pais passaram a ser
reconhecidas no Brasil, e, em 1999, houve a introducdo da politica do
medicamento genérico (PALMEIRA FILHO E PAN, 2003).

Destas trés mudancas, o medicamento genérico foi a mais exitosa. Como
ja foi mencionado, os laboratérios nacionais se desenvolveram e cresceram ao
ponto de ocupar os primeiros lugares em termos de faturamento. Além disso,
ndo se verificou o aumento na concentracdo da industria brasileira, diferente do

gue aconteceu nos demais paises (ROSENBERG et al., 2010).

Foram realizados dois estudos que avaliaram o impacto do medicamento

genérico no mercado brasileiro. Nishijima (2008) encontrou que a entrada dos



medicamentos genéricos levou a uma reducao nos precos dos medicamentos de
referencia®. Por sua vez, Lopes (2009), usando um modelo adaptado para o
Brasil por Fiuza e Lisboa (2001)*, chegou a conclusdo de que a entrada do
geneérico levou a um aumento no preco do medicamento de referencia, porém
com uma reducdo no preco médio dos medicamentos de um mesmo principio

ativo.

Esses resultados divergentes evidenciaram a necessidade da realizacéo
de outros estudos para melhorar a compreensdo sobre o impacto dos
medicamentos genéricos no mercado brasileiro. Fiuza e Caballero (2010)
analisaram os fatores que explicam a entrada de medicamentos genéricos em
uma classe terapéutica e encontraram que o tamanho, a baixa concentracéo e a
maturidade do mercado aumentar a probabilidade de entrada de genéricos.
Arvate et al. (2013) avaliaram o impacto dos genéricos nas compras publicas de
medicamentos via licitacdes e concluiram que ha uma reducédo de cerca de 7%
nos precos dos medicamentos quando h& participacdo de genéricos na licitacéo.
Caliari e Ruiz (2013), ao analisarem os efeitos ndo intencionais da politica de
medicamentos genéricos na estrutura da industria farmacéutica brasileira, com o
aumento na participacdo de mercado dos laboratdrios de capital nacional,
sugeriram que a referida politica criou uma janela de oportunidade para o
desenvolvimento de novas moléculas no Brasil, pois a receita aferida com os
genéricos poderia vir a financiar a inovacgao brasileira, ja que o desenvolvimento

nacional de novos medicamentos tem sido abaixo do esperado.

Sobre o reconhecimento das patentes, um resultado esperado era o
aumento dos gastos em pesquisa e desenvolvimento de novos medicamentos,
tanto por parte dos laboratorios nacionais como pelos laboratorios
multinacionais. Houve um aumento no numero de pedidos de patentes pelas
multinacionais (CALIARI et al.,, 2013), Entretanto, ndo foi suficiente para

incentivar o desenvolvimento de novas moléculas no Brasil. Ao comparar as

® O medicamento de referéncia é o produto inovador que teve sua eficacia, seguranca e
gualidade comprovadas junto a Anvisa. Em alguns casos, quando, por qualquer motivo, ndo
houver o produto inovador, a Anvisa pode escolher algum medicamento similar ou genérico para
compor a lista de medicamentos de referéncia (ROCHA et al., 2013).

* O estudo de Fiuza e Lisbhoa (2001) usou dados anteriores a lei de genericos e concluiu
afirmando que se esperava pelo aumento no preco dos medicamentos de marca, parecido com o
encontrado por Frank e Salkever (1997) para o mercado americano.
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estruturas da indastria indiana e da indastria brasileira e 0os comportamentos
estratégicos que cada pais teve em relacdo ao acordo TRIPS®, Schiiren (2012)
observou que a principal distin¢cdo € a de que no Brasil a implementacéo dele foi
orientada para atender as demandas do sistema publico de saude, enquanto que
na india a preocupacéo foi com o desenvolvimento de novos medicamentos
orientado para o mercado. Este pode ser um dos motivos que expliquem o baixo
investimento em pesquisa e desenvolvimento de novos farmacos no Brasil. O
desenvolvimento de novas moléculas no Brasil € visto como um grande desafio
(PINTO E BARREIRO, 2013), com uma ampla discussdo sobre diversos
incentivos publicos, que vdo do financiamento do BNDES (LEMOS
CAPANAMENA, 2006) a compra publica de medicamentos (MORAIS, 2013).

Com relagdo a liberalizacdo do mercado de medicamentos, Fiuza e
Lisboa (2001) mostraram que houve uma acentuada elevacdo nos precos
durante a década de 1990. Somado a isso, a industria farmacéutica possui
algumas outras falhas de mercado especificas que levaram ao retorno do
controle de precos dos medicamentos em 2000 (CALAIS ET AL, 2013)°.

A regulacdo econdémica do mercado de medicamentos acontece por meio
do estabelecimento do preco maximo’ que pode ser praticado no mercado

brasileiro. Assim, como Nishijima (2010) argumenta, a competicdo entre 0s

®> O Acordo TRIPS é um acordo firmado no ambito da Organizacdo Mundial do Comércio (OMS)
que estabelece regras sobre o reconhecimento dos direitos de propriedade intelectual e
estabelece as formas de aplicacao e flexibilizacdo. A principal inovacédo é a de permitir que a
OMC puna os paises signatarios do Acordo (CHAVES et al., 2007).

® Em 2003, foi criada a Camara de Regulacdo do Mercado de Medicamentos (CMED), que é a
responsavel pela regulagdo econémica da industria farmacéutica. A CMED é uma Céamara
Interministerial divida em trés 6rgdos. O primeiro € o Conselho de Ministros que € composto
pelos Ministros da Saude (presidente), da Justica, da Fazenda, do Desenvolvimento, da IndUstria
e do Comércio e da Casa Civil, que é o 6rgdo de deliberacdo superior e final da CMED. O
segundo é o Comité Técnico-Executivo da CMED, que é composto por Secretdrios que
representam os respectivos Ministérios. Por fim, tem a Secretaria-Executiva da CMED, que é
exercida pela ANVISA e que presta apoio técnico, juridico e administrativo a CMED.

" No mercado privado, ha dois tipos de preco de medicamentos, o preco fabrica e o preco
maximo ao consumidor. O preco fabrica é o preco maximo pelo qual o medicamento pode ser
vendido as farmacias, drogarias, hospitais e ao governo, onde ja é levado em consideracdo a
remuneracao da distribuicdo de medicamentos. O preco maximo ao consumidor representa o
limite superior que o consumidor pode pagar pelo medicamento. No Brasil, incidem sobre os
medicamentos impostos federais, validos para todos os estados, e estaduais, que variam de
acordo com o estado. Por isso, a Secretaria-Executiva da CMED publica os precos dos
medicamentos com todas as possiveis aliquotas do ICMS (imposto estadual) que incidem sobre
0s medicamentos.
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medicamentos se da por meio de descontos em relacdo ao preco maximo

permitido pelo 6rgéo regulador.

Em linhas gerais, ha a regulacdo do preco de entrada e o reajuste anual

de medicamentos.

O preco de entrada de um medicamento no Brasil € estabelecido a partir,
primeiramente, da distincdo de que se trata de uma nova molécula no mercado
ou de uma nova apresentacdo, nova associacdo de principios ativos ou nova
forma farmacéutica de uma molécula ja comercializada. Se a nova molécula
trouxer beneficio ao tratamento® em relacdo as opcdes terapéuticas disponiveis,
entdo o seu preco sera equivalente ao menor preco praticado num dos paises
que compdem uma lista pré-definida® (que serd chamado neste trabalho de
menor prec¢o internacional). Caso a nova molécula ndo comprove que traga
beneficio ao tratamento, o seu preco sera definido a partir do custo de
tratamento das opc¢les terapéuticas disponiveis, ndo podendo ser superior ao
menor preco internacional. Se 0 novo produto for uma nova farmacéutica de um
principio ativo ja comercializado, o seu preco sera estabelecido da mesma

maneira.

Caso se trate de uma nova associacdo de principios ativos ja
comercializados no pais, o preco do medicamento ndo podera ser superior a
soma dos precos dos monofarmacos. Se for uma nova apresentacdo de um
medicamento ja comercializado pela empresa, entdo o seu preco sera definido
pela média aritmética dos precos das apresentacdes com a mesma forma
farmacéutica ja comercializada pelo laboratério. Se o medicamento for um
similar, entdo o seu preco sera uma média ponderada pelo faturamento dos
demais produtos, com o mesmo principio ativo, vendidos no mercado. Por fim,
se 0 medicamento se tratar de um genérico, entdo seu preco sera 65% do preco

do medicamento de referéncia.

® A comprovagcao do beneficio terapéutico se da caso a nova molécula tenha:
i. Maior eficacia em relacdo aos medicamentos existentes para a mesma indicacédo
terapéutica; ou
ii. A mesma eficacia e diminuigdo significativa dos efeitos adversos; ou
iii. A mesma eficacia e reducao significativa do custo global de tratamento.
° Esta lista pré-definida de paises inclui a Australia, o Canada, a Espanha, os Estados Unidos, a
Franca, a Grécia, a Italia, a Nova Zelandia, Portugal e o pais de origem do produto.
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O reajuste nos precos dos medicamentos permitidos é calculado pela

seguinte férmula:
VPP =IPCA—-X+Y+Z
Onde:

e VPP é avariacdo percentual do preco do medicamento;

e IPCA é a taxa de inflacdo medida pela variacdo percentual do indice de
Precos ao Consumidor Amplo, divulgado pelo IBGE;

e X é um fator de produtividade;

e Y é um fator de ajuste de precos relativos entre setores; e

e 7 é o fator de ajuste de precos relativos dentro da industria farmacéutica.

O reajuste anual de precos de medicamentos segue um mecanismo da
regulacdo price-cap fator X, onde se procura conceder um incentivo para 0s
laboratérios que aumentam sua produtividade em relagdo aos demais
(RESENDE, 1997). Ao se aplicar esta regulagcéo, procura-se usar um indice de
precos do setor da economia que estd sendo regulada (BERNSTEIN E
SAPPINGTON, 1999). Como ndo h& tal indice para o mercado
farmacéutico brasileiro, entdo foram acrescidos os fatores Y e Z, que
buscam amenizar as distor¢Bes de se utilizar um indice de precos geral da

economia.

Assim, € nesse contexto institucional em que se deu a transacao
envolvendo a aquisicdo da Medley pela Sanofi. Onde, 0 pais presenciou
um crescimento da industria nacional influenciada pela politica do
medicamento geneérico e agora se preocupa com o desenvolvimento de
novas moléculas no pais. Além disso, 0 mercado tem seu preco regulado
por um preco maximo, fazendo com que a concorréncia se dé pelo
desconto no preco. Com isso, 0 ganho de escala na producdo e na

comercializacdo podem estimular a consolidagcédo da industria.
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3 A FUSAO ENTRE A SANOFI E A MEDLEY

No momento em que a fusdo foi analisada, ainda estava em vigor a lei n°,
8,884, de 11 de junho de 1994. Esta lei previa que as empresas envolvidas no
ato de concentracdo deveriam informar os oOrgaos antitruste brasileiros nas
situagdes em que: o0 ato de concentracao criasse uma empresa ou de grupo de
empresas que controlasse 20% do mercado relevante’®; ou que as empresas
tivessem obtido um faturamento bruto anual de R$ 400 milhdes, no ultimo ano
antes da fusdo. Apos a notificacdo, o 6rgdo antitruste comecava a analise, que
acontecia, portanto, apos a realizacao do ato de concentracao, porém garantindo
que a operacdo fosse reversivel. A partir de maio de 2012, passou a vigor a Lei
n° 12,529/2011, que promoveu diversas mudancas. Dentre elas, o critério para
enviar as informacfes para a autoridade antitruste passou a ser de que, no ano
anterior & operagéo, uma das partes envolvidas tenha tido um faturamento de R$
750 milhdes e a outra parte R$ 75 milhdes (CARVALHO, 2013).

As empresas farmacéuticas Sanofi-Aventis e Medley anunciaram a fusao
em abril de 2009 e a decisdo do CADE foi anunciada em maio de 2010,
aprovando a fusdo. A principal motivacdo da fusdo foi o interesse da Sanofi
aumentar a sua atuacado no mercado brasileiro de medicamentos genéricos e
similares, que foram considerado como mercados que cresceram rapidamente
nos anos anteriores a fusdo. Em seu voto, o conselheiro César Mattos fez a
ressalva de que a compra de um laboratério produtor de genéricos por um
laboratério inovador tem sido uma constante e que tem despertado a atencéo e

o cuidado dos 6rgaos de defesa da concorréncia europeus (BRASIL, 2010).

A andlise seguiu o roteiro do guia para andlise de atos de concentragédo
horizontal, que possui cinco etapas de analise de atos de concentragao

horizontal:

1. A definicdo do mercado relevante;

2. A determinagéo da participagéo de mercado;

' Motta (2004) define o mercado relevante como sendo o “conjunto de produtos e areas
geograficas que as firmas que estdo passando pela fusdo estao inseridas”. O autor destaca que
€ importante identificar os produtos e &reas geograficas que exercem alguma restricdo
competitiva aos produtos das empresas que séo objeto da fusao.
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Exame da probabilidade de exercicio de poder de mercado;
4. Exame de eficiéncias econdmicas geradas pelo ato; e
Avaliacao dos efeitos liquidos do ato de concentragao.

Antes de passar para 0 histérico da analise da fusdo elaborada pelo
SBDC, dada a relevancia do tema, discute-se a questdo sobre a definicdo do
mercado relevante na industria farmacéutica. Ha um intenso e inconcluso debate
sobre a forma mais adequada de definir o mercado relevante na inddstria
farmacéutica. Nos EUA, ja foram usados mais de nove definicdes diferentes
(MORSE, 2003). Na Europa, as analises partem do uso do 3° nivel da
classificacdo ATC' (DAVIES; LYONS, 2007). No Brasil também ja foram
adotadas diversas definicbes, Safatle et al. (2006) propuseram uma metodologia
gue leva em consideracdo a indicacdo terapéutica e as principais patologias
prescritas. Entretanto, essa metodologia possui elevado custo operacional
(NISHIJIMA, 2010) e possui uma alta complexidade para se fazer os calculos
necessarios (BRASIL, 2010). Dessa forma, a definicdo do mercado relevante na

industria farmacéutica é feita caso a caso (BRASIL, 2010).

by

Na primeira etapa da analise, o conselheiro-relator do caso chegou a
conclusdo de que a melhor definicho da dimensédo produto do mercado
relevante, na fusdo envolvendo as empresas Sanofi e Medley, é o nivel 4 do
sistema ATC (ATC4). No momento da fusdo, a Sanofi atuava em noventa e seis
classes terapéuticas ATC4, enquanto que a Medley comercializava seus
produtos em oitenta e cinco classes ATC4. As duas empresas eram
concorrentes em quarenta e duas classes ATC4. Dessas, foram identificadas
possiveis problemas para a concorréncia em quatorze classes ATC4. Com
relacdo a dimenséo geografica, o mercado nacional foi definido como o mercado

relevante para essa fusao.

A classificagdo ATC (Anathomical Therapeutic Classification) apresenta uma estrutura

hierarquizada de quatro niveis (as vezes, pode chegar a um quinto nivel). O primeiro nivel é o
grupo anatémico; o segundo nivel é o principal grupo terapéutico; o terceiro nivel é formado pelo
subgrupo terapéutico/farmacologico; o] quarto nivel é 0 subgrupo
terapéutico/farmacolégico/quimico; e o quinto nivel € o subgrupo para a substancia quimica.
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ATC DESCRICAO
AO03F0 Gastroprociénticos
A10HO Sulfoniluréia antidiabetes
A12A0 Complexo Osseina-hidroxiapatita
A15A0 Estimulantes do Apetite
BO1C2 Antagonistas dozggﬁgfgggess ADP/Inibidores
C03A2 Diuréticos de Alga Puros
CO09A0 Inibidores ACE Puros
DO7A0 Corticoides Topicos - Puros
GO1A1L Antiinfecciosos Gingcqlégicos - Tricomonacidas

sistémicos

GO1A2 Antiinfecciosos Glne::;;(i)(:%gos - Tricomonacidas
MO1A1 Antireumaticos sem Esteroides - Puros
NO6DO0 Nootrépicos
NO7EO Produtos Usados na Dependéncia de Alcool
RO1BO Preparacdes Nasais Sistémicos

QUADRO 1 — ATC4 SELECIONADAS NA PRIMEIRA ETAPA DA ANALISE.
FONTE: BRASIL (2010)
ELABORACAOQO: o autor (2015)

Na etapa em que se avalia a participacdo do mercado, concluiu-se pela excluséo
da classe terapéutica Inibidores ACE Puros, CO9A0, porque, a partir do calculo
do IHH'?, ndo foi verificado um nexo causal entre a fusdo e o aumento da

concentracédo do mercado,

Entdo foi avaliada a probabilidade de exercicio de poder de mercado
dentro das outras treze classes terapéuticas, A avaliacdo levou em consideragao

0s seguintes aspectos, que tem impacto na concorréncia:

e As importacdes independentes;
e As barreiras a entrada (como a fidelidade dos consumidores as marcas

estabelecidas, os recursos de propriedade exclusiva das empresas

2 |HH é um indice que mede a concentracdo de mercado por meio do calculo do somatério das
participacBes de mercado ao quadrado, Seu resultado varia entre 0 e 10,000 (:1002), O IHH
também pode ser informado em termos percentuais, Os 6rgdos de defesa da concorréncia
costumam considerar um mercado altamente concentrado quando o seu IHH é acima de 40%
(DAVIS; GARCES, 2009),
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instaladas, o acesso as tecnologias de producdo, 0s custos
irrecuperaveis);

e As barreiras legais e regulatorias;

e As economias de escala e de escopo;

e O grau de integracgao vertical da cadeia produtiva; e

e A ameaca de reacdo das empresas ja instaladas a empresa que resultou

da fusao.

Nenhuma das barreiras a entrada trouxe preocupacdo a autoridade

antitruste.

Também foi analisada a rivalidade em cada uma das classes terapéuticas
e se chegou a conclusédo de que em apenas trés classes ATC4 ha risco elevado
de exercicio de poder de mercado. Entretanto, em uma delas, a GO01Al,
antiinfecciosos ginecolégicos/tricomonacidas sistémicos, a intervencao foi
considerada ineficiente, pois a aplicacdo de alguma medida corretiva seria
desproporcional aos possiveis efeitos negativos advindos do exercicio de poder
de mercado.

As duas classes ATC4 que foram consideradas com alta probabilidade de
exercicio de poder de mercado foram a AO3FO0, gastroprocinéticos, e a BO1C2,
antagonistas dos receptores ADP/inibidores plaguetarios. Os remédios antitruste

adotados foram:

e AO03F0: como a empresa resultante da fusdo tinha varias marcas, o
CADE condicionou a fusdo a comercializacdo dos medicamentos
similares Digedrat e Peridal para uma empresa que detenha no
maximo 15% de participacdo nesse mercado; e

e BO01C2: a autoridade antitruste obrigou a venda do medicamento
similar Lopigrel para uma empresa que tenha no maximo 15% de

participacdo nesse mercado.

Entre as dez classes terapéuticas que foram julgadas como nao tendo
gerado preocupacdes concorrenciais, elas podem ser classificadas em trés

grupos, em virtude das justificativas para o veredito.
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O primeiro grupo € formado pelas seis classes terapéuticas (A10HO,
A12A0, A15A0, DO7A0, GO1A2 e MO1Al) que ndo geraram preocupacdes
competitivas porque elas eram muito dindmicas, com alteragdes de lideranga de
mercado nos anos precedentes, e por possuirem uma franja competitiva capaz

de disciplinar o comportamento dos produtos lideres de mercado.

Um segundo grupo € formado por duas classes terapéuticas (CO3A2 e
R0O1BO0) cuja a concentracdo de mercado, verificada no cenario apds a aquisicao
da Medley pela Sanofi, ndo tinha nexo causal com a fuséo.

O terceiro grupo é formado pelas duas classes terapéuticas (NO6DO e
NO7EQ) que ndo possuem atratividade econdmica.
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MODELAGEM ECONOMETRICA

Ha diversos métodos desenvolvidos para a analise retrospectiva de

fusdes. A principio, ndo ha uma hierarquia entre eles. Todos tem seus pontos

fortes e os pontos fracos. Além disso, cada um deles possui suposicoes e
necessidades de dados diferentes (BUCIROSSI, 2008). Segundo Budzinski
(2013), os principais séo:

Modelos Estruturais: este método se fundamenta em trés pilares. O
primeiro € a formalizacdo de um modelo tedrico sobre a natureza
competitiva do mercado analisado. O segundo é a calibracdo do
modelo com dados reais. Por fim, realiza-se simulacbes para saber
como o atual equilibrio se alteraria no caso de cenarios contrafactuais.
A principal vantagem é estar baseado na teoria econdmica e as
simulacBes nas analises retrospectivas permitem extrapolacdes mais
criveis do que em analises ex-ante. As principais limitacdes sdo a
disponibilidade de dados e de modelos que explicam adequadamente
o mercado estudado;

Modelos de Diferencas em Diferencas (DD): este método permite a
comparacdo entre os momentos antes e pos fusdo e ambos os
momentos com um grupo controle. A vantagem é que ele permite
analisar os dados observados atualmente sem depender de
suposicdes tedricas ndo testaveis. A principal desvantagem é que ele
ndo ajuda na compreenséo teorica da dinamica do mercado;

Andlise de Evento: este método avalia o impacto do anuncio da fusao
nos dados de preco das acbOes das empresas que participaram da
fusdo e dos seus competidores. O ponto favoravel é a disponibilidade
de dados sobre os precos das acbes negociadas na bolsa de valores.
Os aspectos desfavoraveis sdo a suposicdo de que a hipétese dos
mercados eficientes é valida e a dificuldade em isolar a oscilacdo nos
precos das acdes para que elas reflitam apenas o impacto da fuséo; e
Surveys: este método se baseia em elaborar questionarios para que
especialistas na area (economistas, advogados e executivos que nao

participem diretamente do mercado) respondam e permitam uma



19

avaliacao retrospectiva da fusdo. O método supde que os especialistas
s&o mais bem informados sobre o setor e que eles n&o tem problema
em dispor das informacdes sem distor¢cdes que atrapalhem a analise.
A maior dificuldade com o método é encontrar especialistas dispostos
a responder as perguntas sem omitir as informacdes mais

estratégicas.

Optou-se por adotar o método DD por trés motivos. Primeiro, o debate
entre Angrist e Pischke (2010) e Nevo e Whinston (2010) evidenciou que a area
de organizacdo industrial se beneficiaria de um uso mais frequente da
metodologia de avaliagdo de programas. Segundo, porque o DD é o método que
melhor se adequa a disponibilidade dos dados. Terceiro, por causa das
limitagcbes em identificar adequadamente os modelos estruturais para a industria
farmacéutica, principalmente a relacédo entre o médico e o paciente e a dinamica
de desenvolvimento e langamento de novos medicamentos (MORTON E KYLE,

2012).

4.1 REVISAO DE LITERATURA

Em uma revisdo sistemética da literatura de fusdes, Benkark (2010)
encontrou 73 artigos sobre avaliacfes retrospectivas de fusdes, publicados entre
1985 e 2010. O autor faz a ressalva de que artigos publicados em periédicos de
qualidade inferior podem ter ficado de fora. Além disso, em alguns artigos os
autores realizam a andlise ex-post de mais de uma fusdo (exemplo:
ASHENFELTER E HOSKEN, 2010). As industrias mais avaliadas foram as de
estradas de ferro, de companhias areas, a bancaria e a hospitalar. No
levantamento realizado, fica evidente que nos ultimos dez anos ha um aumento

no numero de avalia¢des retrospectivas de fusdes.

Este interesse se deve pelo debate entre Crandal e Whinston (2003) e
Baker (2003) sobre o impacto do sistema de defesa da concorréncia norte-
americano para o bem-estar dos consumidores. Whinston (2006) defendeu a
necessidade da realizacdo de avaliacOes retrospectivas com 0s objetivos de

melhorar as analises que embasam as decisdes sobre as fusbes e para informar
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a sociedade sobre o efeito das politicas para o bem-estar dos consumidores,
influenciando a decisdo da agéncia de defesa da concorréncia em incentivar a
realizacdo de diversas avaliacdes retrospectivas, principalmente nas fusdes em
hospitais (FARRELL ET AL, 2009). Na mesma época, 0 6rgdo antitruste europeu
também coordenou um esforco para a realizacdo de varias analises
retrospectivas (DUSO, 2012).

No Brasil, o debate sobre a avaliacdo retrospectiva de fusdes ainda é
incipiente. Alguns estudos avaliaram se houve retornos anormais imediatamente
apos o anuncio de fusBes no mercado brasileiro, usando a metodologia de
estudos de evento e com énfase na indistria bancaria®®. Além disso, outros dois
estudos analisaram o efeito das fusGes sobre os mercados em que as firmas

estavam inseridas.

Viegas (2006) aplicou o método de DD para analisar os efeitos que 106
atos de concentracdo, que aconteceram entre 1998 e 2003, tiveram sobre o0s
precos na industria de alimentos e de bebidas. A autora usou o IPC/FIPE como a
variavel preco, as subdivisbes da Classificacdo Nacional CNAE para definir
qguais seriam 0s grupos tratamento e controle. Como 0 grupo controle nao
possuia as caracteristicas desejaveis para ser o contrafactual ideal, foram
incluidas variaveis que controlassem para as diferencas entre os dois grupos,
procurando reduzir o viés de selecdo. A autora ndo considerou nenhuma janela
de evento em seu estudo™. A conclusao foi a de que o efeito eficiéncia superou
o efeito poder de mercado nas fusdes e aquisicbes que ocorreram no periodo
analisado.

Em outro estudo, Alvarenga (2010) usou o método de DD para avaliar 0s
efeitos para os precos praticados para os servicos de transporte ferroviario de
soja e de farelo de soja, apdés a aquisicdo da Brasil Ferrovias pela Ameérica
Latina Logistica, em 2006. O autor usou a série de precos de servicos de

transporte, coletados pela Agéncia Nacional de Transportes Terrestres (ANTT),

¥0s resultados dos estudos (BRITO et al., 2005; DE CAMARGOS E BARBOSA, 2007; SIMOES
et al.,, 2012) foram contraditérios. Com o intuito de resolver essa questdo, Barbosa (2010)
estudou o impacto das fusGes na estrutura de mercado de instituicdes bancarias, com o uso de
modelos na forma reduzida. A autora concluiu que houve aumento da concentracdo conjugado
com o aumento da eficiéncia, o que geraria maior valor para o acionista.

YA definicdo e a importancia da janela de evento nas analises retrospectivas de fusfes e
aquisictes sdo abordadas no item 4.2.3 desta dissertacéo.
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definiu o grupo controle como sendo os demais ramais ferroviarios que nao
foram alvo da fusdo. O autor considerou dois horizontes temporais diferentes na
andlise. Um deles seria de curto prazo e o outro seria de longo prazo. A esta
pratica ele chamou de janela de evento. Porém, a literatura define janela de
evento de outra maneira'®>. Em todo o caso, os diferentes horizontes temporais
ndo influiram na conclusdo. A conclusdo foi de que o ato de concentracao
analisado teve um efeito de poder de mercado, com um expressivo aumento nos

precos.

Apesar da disseminacao de estudos de avaliacao retrospectiva de fusées
em outros paises, s6 foram encontradas duas que analisam os efeitos de fusdes
na industria farmacéutica’® com métodos quantitativos*’. Nos dois casos foram

analisados mercados de medicamentos isentos de prescricao.

Tenn e Yun (2011) avaliaram os resultados dos desinvestimentos que o
orgdo antitruste norte-americano exigiu para permitir a aquisicao da divisdo de
consumo de produtos de sautde® da Pfizer pela Johnson & Johnson. O método
de analise adotado foi o DD e os autores conseguiram dados semanais entre
setembro de 2005 e setembro de 2008 (69 semanas antes e 87 semanas apos a
fusdo). O grupo controle foi definido como sendo formado pelos outros produtos
do mercado com participacdo de mercado igual ou superior a 5%. Em algumas
especificacoes, foi considerada uma janela de evento de doze meses, onde 0s
seis primeiros meses se devem ao periodo entre o anuncio da fusdo e o andncio
dos desinvestimentos que deveriam ocorrer e 0S outros seis meses sS&o 0 tempo
para que haja os ajustes na cadeia de distribuicdo no varejo, no mercado norte-
americano. Os autores concluem que os resultados nao revelam mudancgas no
mercado devido aos desinvestimentos que foram solicitados. Eles ressaltaram a

dificuldade com as incertezas que cercam as analises retrospectivas de fusdes.

!> Ver nota de rodapé 14.

' Ornaghi (2009) avaliou o impacto de um conjunto de fusdes sobre a inovacdo na indistria
farmacéutica, ao invés de apenas um ato de concentracdo, como é o foco deste trabalho.

' Davies e Lyons (2007) fizeram andlises retrospectivas de cinco fusdes na industria
farmacéutica, na Europa, que ocorreram entre 1998 e 2000. Os autores ndo usaram nenhum
método quantitativo. Em cada fusdo, houve desinvestimentos de algumas das marcas da
empresa resultante da fusdo. Com base em entrevistas com executivos das empresas e em
andlise dos documentos das empresas, eles elaboraram uma analise retrospectiva descritiva.
Por isso € que este estudo ndo é discutido em pormenores na revisao de literatura.

¥ produtos como medicamentos sem prescricdo, pomadas para assadura e enxaguatorios
bucais.
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Bjornerstedt e Verboven (2012) analisaram o impacto nos precos e na
participacdo de mercado dos medicamentos analgésicos apds a fusdo entre as
empresas AstraZeneca Tica e a GlaxoSmithKline, no mercado sueco, em abril
de 2009. Os autores usaram o método DD, onde o grupo controle foi definido
como sendo os outros analgésicos. O periodo de analise foi entre abril de 2007
(dois anos antes da fusao) e maio de 2011 (dois anos depois da fusédo). Os
autores ndo levaram em consideracdo uma janela de evento. Os resultados
foram um aumento nos precos das empresas fundidas, seguido pelo aumento
nos precos de um dos competidores. Com isso, a participacao de mercado deste

competidor caiu ao invés de aumentar, apesar da fuséo.

Assim, conclui-se que a literatura de andlise retrospectiva de fusdes sobre
a industria farmacéutica costuma adotar os demais medicamentos do mesmo
mercado relevante, apesar do evento fusdo ser considerado enddégeno por
alguns autores (DAFNY, 2009).

4.2 O METODO DE DIFERENCAS EM DIFERENCAS

Como ja foi mencionado, a avaliacdo retrospectiva € realizada pelo
método de DD. Segundo Cameron e Trivedi (2005), o método DD é usado para
medir o efeito de um tratamento em um determinado grupo, grupo tratamento,
em comparacao a outro grupo que nao sofreu o tratamento, também chamado
de grupo controle, em ao menos dois momentos temporais, antes e apés o
tratamento. Assim, é preciso que se tenham os dados do grupo tratamento e do
grupo controle antes e depois da intervencdo. Tanto pode ser um painel de
dados® como varias cross sections. Este € um método bastante intuitivo para
medir o efeito de qualquer intervencéo, como, por exemplo, a fuséo entre duas
empresas, e 0 seu efeito no mercado entre as empresas que participaram da
fusdo, grupo tratamento, em comparacao com as demais firmas do mercado que

nao participaram da fuséao, caso controle.

¥ Dados em painel s&o informacdes de unidades, individuos ou empresas, por exemplo, que
podem ser acompanhadas ao longo do tempo. Ou, de acordo com Greene (2008), “em dados em
painel, a amostra consiste de observactes multiplas de cada uma das varias unidades
observacionais”.
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Nesta secdo serdo apresentados e discutidos os pressupostos do
meétodo, as principais criticas ao uso do DD para analises ex-post de fusdes e 0s
cuidados que precisam ser tomados para amenizar os problemas metodoldgicos

e guais sao as questdes-chave.

4.2.1 Pressupostos

As principais hipéteses do método sdo (CAMERON E TRIVEDI, 2005):

i. Os efeitos temporais, §;, sGo comuns entre os individuos tratados e
nao tratrados; e
ii. A composicdo dos grupos tratados e ndo tratados é estavel antes e

depois do tratamento.

Para o iésimo caso tratado, a mudangca no desfecho € medida por

7

[Via — Via|lDia = 1] e para o grupo controle € medido por [yiqs — VialDia = 0].
Entdo, a medida de diferencas em diferencas € [y;y — Vie|Dia = 1] — [Via —
vialDia = 0], onde os subscritos a e d denotam antes e depois que o efeito do

tfratamento acontece.

Considera-se um modelo com um efeito fixo, ¢;, € um termo que captura
os efeitos temporais, §;, onde os desfechos pré-tratamento e o pés-tratamento

séo dados, respectivamente, por:
Yito = $i + 6 + it
Yita = Yito t @.
Entdo:
Yie = (1 = Dit)yiro + DitYit1
Yie = ¢i + 6 +a+ &

Ao se usar a formulacdo antes e depois, obtém-se o seguinte efeito do

tratamento:
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a = E[yiq — YialDig = 1] — E[Yig — Yia|Dia = 0]
a = E[y;q|Diqg = 1] = E[yiqlDig = 0] — E[yiq|Dig = 1] + E[yiq|Diq = 0].

Onde ao se diferenciar, os efeitos fixos e temporais séo eliminados. Em

sua versdo mais simples, o método DD estima a seguinte regresséo linear:
desfecho; = By + B - periodo; + 3, - tratado; + 5 - periodo; - tratado; + e;
A interpretacdo dos coeficientes estimados sao (VILLA, 2012):

e f,: Desfecho médio para o grupo controle antes da intervencéo;

e B, + f;: Desfecho médio para o grupo controle antes e apds a
intervencao;

e f,: Diferenca entre os grupos de tratamento e o de controle, antes
da intervencéo;

e B, + f3,: Desfecho médio para o grupo tratado antes do tratamento;

e Bo+pB1+ B, + B3 Desfecho médio para o grupo controle antes e
apos a intervencéao; e

e f;: Impacto de Diferencas em Diferencas.

Na literatura de avaliacdo ex-post de fusbes, adota-se um modelo um
pouco diferente. Ashenfelter e Hosken (2010) apresentaram as principais

alteracdes no método tradicional de DD, ao estimarem as seguintes regressoes:

11
Dijt = ai; + z DymM;j; + By (PostMerger;j.) + B,(PostMerger;;;)

m=1

* (Merging Party Product;) + &;j;

11
Sjt = a; + Dy M;j + By (PostMerger;) + &

m=1

Onde:

e p;j: € 0 preco do produto i, na cidade j, no tempo t;

e s; € aparticipacdo de mercado;
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a;; € um efeito fixo do produto especifico de uma regiao;
M;;; € um indicador do més do ano;
PostMerger;;, € um indicador igual a 1 se a fuséo foi consumada,; e

Merging Party Product; € um indicador igual a 1 se o produto

pertence as firmas fundidas.

De um modo geral, os modelos empiricos das analises retrospectivas de

fusdo adaptam essa formulacdo, de acordo com as especificidades da fuséo

analisada. Principalmente quanto as diferencas decorrentes da definicdo do

mercado relevante da fusao.

4.2.2 Criticas ao uso de DD em Andlises Retrospectivas de Fusfes

As principais criticas ao uso do método DD s&o:

Segundo Bertrand et al. (2004), O método DD pode gerar resultados
falsos positivos devido a correlagéo serial, que acontece por causa de
uma sobre-estimacdo do erro padrdo. Os autores defendem que a
adocdao de técnicas paramétricas (Ex: o uso de um modelo AR(1)) ndo
corrige adequadamente. Entdo sugerem a adocdo de técnicas ndo
paramétricas, como o bootstrap por blocos?, tem boa performance
guando o numero de grupos € suficientemente grande. Por outro lado,
eles reconhecem que ha poucas técnicas disponiveis nos softwares
economeétricos que permitam uma solucdo viavel. Os autores
recomendam que seja feito testes de correlagéo serial nas estimativas
e que os autores aplicados atentem para 0 uso dos métodos gerador
de momentos (GMM) e minimos quadrados generalizados, que podem
ser mais eficientes na presenca de correlacéo serial,

Segundo Dafny (2009), a fusdo entre duas empresas € uma deciséo

enddgena e isso pode fazer com que o estimador do método DD tenha

20 E um método usado “quando ndo ha um modelo paramétrico que reduz o processo de geracéo de dados
para amostragem independentemente de alguma distribuicdo de probabilidade, o bootstrap pode ser
implementado ao dividir os dados em blocos e reamostrar os blocos aleatoriamente com reposi¢cao”
(HOROWITZ, 2001),
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um severo viés de selecdo e, portanto, se torne viesado e
inconsistente. A autora prop0e que o problema seja resolvido por meio
da combinacdo de analise de rivalidade com o uso de variavel
instrumental, que usa as coordenadas de latitude e longitude da
localizacdo das empresas do mesmo mercado relevante, para definir
se elas estdo numa regido com muitos competidores ou nao. Ela
defende o uso da metodologia para diversas industrias, Porém, o
meétodo € limitado as analises de fusdes de empresas onde a
dimenséo geogréafica do mercado seja importante. O que ndo é o caso
da industria farmacéutica; e

Simpson e Schimidt (2008) mostraram a importancia de que o0s
choques de oferta e de demanda sejam simultaneos entre 0s grupos
tratamento e controle. Os principais argumentos dos autores sdo de
que as mudangas nos pre¢os no grupo controle nem sempre controla
para os choques no grupo tratamento, pois alguns fatores (ex,:
rivalidade) séo especificos a um mercado, e a abordagem DD pode
errar um choque para um efeito ndo trivial. Os autores encontraram
trés circunstancias em que o estimador DD consegue isolar as
mudangas nos precos como causa do efeito do tratamento. A primeira
delas é que os efeitos diferenciais dos choques de ofertam anulam os
efeitos diferenciais dos choques de demanda. A segunda é que néo
tenham choques de oferta e demanda nem no grupo tratamento e nem
no grupo controle. A terceira € a de que as transmissdes dos choques
de oferta e de demanda sejam iguais em ambos grupos. Se a fuséo
ndo se enquadra em nenhuma dessas circunstancias, entdo o
estimador DD reflete apenas parcialmente a transmissao dos choques
de oferta e de demanda. Para se resolver esse problema, os autores
reconhecem que ndo ha uma solucdo Obvia e sugerem quatro
maneiras que amenizam o0 problema. A primeira é estudar um
mercado ou um periodo sem grandes choques de oferta e de
demanda; a segunda é selecionar um grupo controle que seja similar
ao grupo tratamento em caracteristicas observaveis;, a terceira

maneira € examinar as diferencas na variavel de estudo entre o grupo
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tratamento e o grupo controle antes da intervencdo; e, por fim,

escolher um grupo controle com varios produtos.

De um modo geral, as criticas se referem principalmente a como o grupo
controle, ou contrafactual, é escolhido (com excecdo da primeira). Segundo
Ashenfelter e Hosken (2010), esta € uma das questfes-chave para as analises
retrospectivas de fusdes. A outra questdo chave é a escolha da janela de
evento. Na proxima sec¢do, estas duas questbes sao definidas e discutidas,

4.2.3 Questdes-chave

Tendo em vista as criticas apresentadas, as duas questfes-chave para a
conducdo de um avaliacdo retrospectiva com o método DD sédo a selecdo do

grupo controle e a definicdo de uma janela de evento adequada.

A janela de evento € a selecdo de dados circum-adjacentes ao evento de
interesse para ser descartados da amostra. Com isso, procura-se eliminar os
fatores transitorios que podem influenciar os efeitos permanentes da fusédo, que
podem acontecer um pouco antes e/ou um pouco depois. A recomendacédo de
Ashenfelter e Hosken (2010) é de que a janela seja longa o suficiente para
capturar qualquer mudanca nos precos associada as mudancgas na estrutura de
mercado; e curta o suficiente para evitar que qualquer efeito transitorio, proprio
da negociacdo da fusdo (algum tipo de acordo comercial celebrado durante o
processo de negociacdo ou algum contrato rigido que demore a ser afetado pela
consumacao da fusdo), contamine o mercado. Os autores usaram
arbitrariamente uma janela de evento de seis meses, sendo trés meses antes e
trés meses apos a realizacdo da fusdo. Tenn e Yun (2011), por sua vez, usaram
uma janela de evento de doze meses apos a fusdo porque esse era 0 tempo
esperado para que fossem feitas as adaptacbes necessarias nos canais de
distribuicao.

Como ficou evidenciado pelas criticas ao método DD, a escolha do grupo
controle nas analises retrospectivas de fusbes é um grande desafio. Na
literatura, este € um ponto que ainda nao foi resolvido empiricamente.

Ashenfelter e Hosken (2010) oferecem duas sugestdes, que sdo as mais
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adotadas nas analises retrospectivas de fusdes. A primeira delas € o uso de
produtos de marca prépria®*. O ponto positivo de se usar os produtos de marca
propria é que eles tem uma conduta competitiva um pouco diferente dos demais
produtos do mercado, a ponto de poder serem considerados produtos
substitutos distantes e, portanto, ndo terem sido afetados significativamente pela
fusdo, embora os produtos de marca propria estejam sujeitos aos mesmos
choque nos custos de producdo ja que os insumos sdo 0s mesmos. Entretanto,
0s produtos de marca prépria podem néo ser afetados pelos mesmos choques
de demanda. Além disso, ndo estdo disponiveis para todos setores da
economia. No Brasil, os produtos de marca propria ndo tiveram a mesma
aceitacdo que em outros paises (AC NIELSEN, 2010) porque, entre outros
motivos, eles sdo considerados pelos consumidores como produtos de qualidade
inferior (DA SILVA, 2012).

A segunda sugestdo é a escolha de outros produtos do mesmo mercado
relevante por serem produtos muito parecidos com aqueles das empresas que
participaram da fusédo e, com isso, sao influenciados pelos mesmo choques de
oferta e de demanda, controlando para os efeitos fixos ndo observaveis. A
desvantagem deste grupo controle € que a variavel de estudo pode ter sido
alterada como resultado da fusdo, por serem substitutos muito proximos dos
produtos que foram envolvidos na fusdo. Apesar da possibilidade da medida da
mudanca relativa na varidvel de estudo para este grupo controle estar
subestimada, o sinal da mudanca relativa na variavel de estudo devera estar
correta. Por isso, este grupo controle continua sendo utilizado, apesar das suas

limitagcdes.

21

Segundo AC Nielsen (2010), produtos de marca prépria sdo aqueles vendidos
exclusivamente pela organizacéo varejista que detém a propriedade da marca. Esta pode levar o
nome da empresa ou utilizar uma outra marca ndo associada ao nome da organizagéo.”
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4.3 MODELO EMPIRICO

7

O modelo empirico é inspirado nos modelos DD apresentado por
Ashenfelter e Hosken (2010), porém sem a dimensdo geografica do mercado
relevante. Pois, conforme Mattos (2003), o mercado relevante geogréafico do
medicamento € normalmente considerado como sendo nacional, nas analises
antitrustes. Por isso, a dimensao regional, j, sera desconsiderada no estudo.
Além disso, adotar-se-a a hip6tese de que a fusdo certamente aconteceria.
Assim, ndo faz sentido um indicador para o caso da fusdo ser efetivamente

consumada.

Foi usado uma abordagem de estimacdo em dois estagios, com o método
de minimos quadrados ordinarios, seguindo Tenn (2011) e Thompson (2011). O
objetivo deste método é o de obter erros padrdo ndo-viesedos das estimativas.
Como foi discutido por Bertrand et al (2004) e Donald e Lang (2007), as
estimacdes de DD por minimos quadrados ordinarios levam a erros padrao
viesados para baixo. Ou seja, 0s erros padrdo sdo menores do que deveriam,
tornando significativas estimacdes que ndo o sdo. E a abordagem de estimacéo

em dois estagios € uma maneira de corrigir o problema.

Com isso, a abordagem em dois estagios compreende, no primeiro
estagio, na estimacdo da mudanca na participacdo de mercado de cada
empresa antes e depois da fusdo, separadamente:

s; = a; + B;P6sFusdo; + ¢; (D)
Onde:

e 5; € a participacdo de mercado da empresa i;

e a; € uma constante que representa a participagcdo de mercado média
do produto antes da fuséo;

e f; é adiferenca entre as médias dos periodos antes e apos a fuséo;

e Po6sFusdo;; € uma variavel binaria igual a 1 para o periodo apés a
fusédo e 0 antes da fusao; e

e ¢&; € 0termo erro.
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O primeiro estagio permite fazer uma analise antes/depois dos resultados,

a partir do coeficiente g;, de cada produto.

No segundo estigio, é estimada a diferenca entre as mudangcas na
participacdo de mercado entre os produtos de empresas que se envolveram na

fusdo e aquelas que nao se envolveram, que formam o grupo controle:

_~

,BL:V+65M+Ue (2)
Onde:

e [ éo0 f; estimado no primeiro estagio;

e §, € o0 estimador DD;

e M é uma variavel binaria igual a 1 se a empresa e participou da fusédo
e 0, caso contrério; e

e v, é0termo erro.

O coeficiente que mensura o efeito da fusdo sobre a participacdo de
mercado da Medley e da Sanofi em relacdo a participacdo de mercado das

empresas que compdem o grupo controle € o §.. Com isso, tém-se que:

a) Se 6, > 0. Entdo, no periodo pés-fusdo, a participacdo de mercado
das empresas envolvidas na fusdo subiu em relacdo a participacédo de
mercado das empresas incluidas no grupo controle. Com isso, houve
um aumento no poder de mercado das empresas que passaram pela
fusao;

b) Se 6. < 0. Entdo, no periodo pés-fusdo, a participacdo de mercado
das empresas envolvidas na fusdo caiu em relagdo a participacdo de
mercado das empresas do grupo controle. Assim, houve uma reducao
no poder de mercado das empresas que passaram pela fuséo; ou

c) Se 6. =0. Entdo, no periodo pos-fusdo, a participacdo de mercado
das empresas envolvidas na fusdo ndo se alterou em relacdo a

participacdo de mercado das empresas do grupo controle.

Os mercados relevantes analisados sdo as classes terapéuticas que
geraram preocupacdes concorrenciais na decisdo do CADE (BRASIL, 2010): a
de gastroprocinéticos, AO3F0, a antagonistas dos receptores ADP/inibidores

plaguetarios, BO1C2, e a antiinfecciosos ginecoldgicos, GO1A2.
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Com relacdo a primeira critica ao uso dos modelos DD na analise
retrospectiva de fusbes, o uso da abordagem de dois estagios, descrita acima,
enfrenta o problema descrito. Sobre a segunda critica, que é a preocupag¢do com
a endogeneidade da fusdo, assume-se neste trabalho o mesmo argumento
adotado por Ashenfelter e Hosken (2010) e Bj6rnerstedt e Verboven (2012) de
que, mesmo que a fusdo afete o preco dos competidores, o coeficiente do
estimador DD pode ser visto como o limite inferior para o efeito da fusdo sobre a
participacdo de mercado. Portanto, o sinal da mudanca relativa na variavel de
estudo devera estar correta. Quanto a terceira critica, busca-se ameniza-la pelo
uso de duas das sugestdes de Simpson e Schimidt (2008), que s&o 0 uso de um
grupo controle formado por produtos do mesmo mercado relevante, a principio
sujeitos aos mesmos tipos de choques de oferta e de demanda que os produtos
das empresas que participaram da fusdo, e o uso de varios produtos no grupo

controle??,

Com relacdo a janela de evento, leva-se em consideracdo trés

especificacoes:

i. Sem janela de evento;
ii. Trés meses antes e trés meses depois da decisdo do CADE; e
iii. O periodo entre a comunicacdo da fusdo e 3 meses apés a

decisao.

A opcéo por definir uma especificacdo sem janela de evento é para servir
como o caso base para avaliar se as outras especificacdes alteram o resultado.
A escolha dos trés meses € arbitraria por acreditar que € um tempo longo o
suficiente para capturar qualquer mudanca nos pregos associada com a
alteracdo na estrutura de mercado e o curta o suficiente para evitar qualquer
efeito que contamine o mercado. Por fim, a Ultima especificacdo reflete a
incerteza que as empresas experimentaram durante o periodo de andlise da
fusdo pelo SBDC (entre a comunicacdo da fusdo e a deciséo do CADE) e
considerou-se, também arbitrariamente, que trés meses apds a decisdo seria um

tempo suficiente para os ajustes nos canais de venda das empresas, tanto as

2N definicdo de produto usada neste trabalho é apresentada no préximo capitulo.
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que participaram da fusdo como as concorrentes, apos os desinvestimentos

solicitados pelo CADE.

Como foi visto, um dos grandes desafios da andlise retrospectiva €&
encontrar o contrafactual ideal em uma andlise retrospectiva de fusdes. Neste
trabalho, opta-se por formar o grupo controle pelos produtos dentro do mesmo
mercado relevante, que tenham participacdo de mercado superior a 1%, que é a
mesmo abordagem para formar o grupo controle usado na literatura para a
industria farmacéutica (TENN E YUN, 2011; BJORNERSTEDT E VERBOVEN,
2012)%,

Os produtos que compdem o grupo controle de cada um dos mercados

relevantes sao:

AO3FO B01C2
EMS ACHE
EURO ATZ
FARMASA BIOLAB
GERMED BMS
JANSEN EMS
LIBBS EURO
NEO FARMASA
RANBAXY GERMED
TEUTO LEGRAND
ucCl MERCK
UNIAO NOVARTIS
FRANJA COMPETITIVA RANBAXY
SANDOZ
FRANJA COMPETITIVA

QUADRO 2 — PRODUTOS QUE FORMAM O GRUPO CONTROLE
FONTE: o autor (2015)

> A opcao por usar 1% de participacdo de Mercado como o limiar para a escolha dos produtos
gue formam o grupo controle é para aumentar o tamanho da amostra na segunda etapa da
estimacdo do modelo DD.
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5 DADOS

As informagOes sobre o preco e a quantidade dos produtos foram
extraidas da base de dados do IMS Health, que é a principal empresa de
auditoria de mercado da industria farmacéutica no mundo, inclusive no Brasil. A
base € montada com os dados de faturamento e quantidade fornecidos
diretamente pelos distribuidores de medicamentos. Os dados da pesquisa
Pharmaceutical Market Brazil (PMB) se referem apenas ao canal varejo,
principalmente farméacias e drogarias, ndo incluindo, portanto, as vendas
hospitalares. A periodicidade é mensal e as informacfes divulgadas sdo em
volume de vendas e em valor. As unidades sao apresentacbes de
medicamentos. Assim, a variavel preco é obtida de forma residual, dividindo o
faturamento pela quantidade. O periodo da andlise é entre janeiro de 2007 e
julho de 2013.

Algumas limitacdes da base de dados séo:

i. A concentracdo do principio ativo ndo estd em campo separado;

ii. A descricdo das apresentacbes dos medicamentos ndo esta
padronizada; e

iii. O Laboratério ndo € acompanhado ao longo do tempo, Quando
uma apresentacdo € transferida (ex: alienacdo, licenciamento,
cisdo, fusdo, etc) de um laboratério para outro, toda a série é

atribuida ao novo proprietario.

Estas limitacbes da base de dados transpbem-se para esta pesquisa pois
os dados usados pelo SBDC na analise da fusédo foram extraidos da base em
2009, enquanto que os dados usados nesta dissertacdo foram extraidos em
2013. Com o intuito de amenizar essa deficiéncia, adotou-se cuidados
semelhantes aos descritos por Fiuza e Caballero (2010), que foi cruzar os dados
da PMB com outras fontes. No caso, 0s autores usaram a revista mensal
ABCFarma, publicacdo especializada na divulgacéo do preco de medicamentos,
acrescidos das informagbes sobre fusdes registradas no SBDC e de outras

pesquisas na internet.
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A diferenca nesta dissertacdo é que as informacbes da PMB foram
cruzadas com os dados da Lista de Precos de Medicamentos publicadas pela
Secretaria-Executiva da CMED no site da ANVISA.

Nas classes AO3FO (gastroprocinéticos) e B01C2 (antagonistas dos

receptores ADP) foram comercializados no periodo analisado:

TABELA 1 - QUANTIDADE DE PRINCIPIO ATIVOS, EMPRESAS, PRODUTOS E
APRESENTACOES COMERCIALIZADAS NAS CLASSES AO3FO0 E BO1C2

AO3FO0 BO1C2
Principios Ativos 5 4
Empresas 45 21
Produtos 85 37
Apresentactes 185 68

FONTE: o autor (2015)

A definicdo do produto na industria farmacéutica, assim como o mercado
relevante, ndo é simples. A depender da pergunta de pesquisa, pode-se
escolher o principio ativo como a unidade de estudo, como costuma ser o0 caso
em estudos que analisam os impactos da entrada dos medicamentos genéricos
no mercado, ou qualquer uma das opc¢Oes que sdo apresentadas na tabela
acima. Neste trabalho, o medicamento € definido pelo valor agregado de todas
as apresentacdes comercializadas pela empresa. Assim, a amostra € composta
por 45 produtos (empresas) na classe AO3F0 e 21 produtos (empresas) na
classe B0O1C2. Na andlise do ato de concentracdo, os orgdos do SBDC ja

definiram o medicamento dessa forma.
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6 RESULTADOS E DISCUSSAO

Este capitulo esta dividido em duas partes. Na primeira, faz-se uma
andlise descritiva dos dados anuais de faturamento das empresas que detinham
a maior participacdo de mercado. Na segunda, faz-se uma analise a partir dos

resultados obtidos na estimacdo do modelo empirico, descrito no capitulo 4.

6.1 ANALISE DESCRITIVA

Apo6s um processo de fusdo, é esperado que a empresa resultante faca
uso do seu poder de mercado, ainda mais quando o ato de concentracdo se da
entre dois laboratoérios que estédo entre os lideres de mercado. Esta preocupacao
estava presente no julgamento do CADE. Tanto que a aprovacao da aquisicao
da Medley pela Sanofi foi condicionada a venda de trés marcas de
medicamentos similares, da carteira de marcas que a Medley possuia, sendo
que as trés foram vendidas para a Farmasa (Digedrat e Peridal na classe AO3FO0

e o Lopigrel na classe B01C2).

Como se pode ver na TABELA 2, na classe AO3FO0, a Jansen Cilag e a
Medley eram as empresas lideres de mercado em 2009, ano anterior a decisédo
da fusdo. Cada uma detinha, aproximadamente, 30% de participacdo de
mercado, seguido pela Sanofi, com 22%, As demais concorrentes possuiam,
isoladamente, menos de 5% do mercado, O receio era que a empresa resultante
conseguisse controlar o mercado, trazendo danos ao consumidor. Ao comprar
as marcas de medicamentos similares da Medley, a Farmasa conquistou uma
fatia de mercado em torno de 10% em 2010 e oscilou pouco desde entdo, As
trés lideres de mercado perderam participacdo em detrimento de empresas que
aumentaram suas atuacdes neste mercado, como a EMS Pharma e a Neo

Quimica, entre outros.



36

TABELA 2 — EVOLUGAO DA ESTRUTURA DE OFERTA DE 2007 A JULHO DE 2013 NA
CLASSE AQO3FO

LABORATORIO 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
JANSEN CILAG 35,03% 31,65% 29,84% 24,15% 20,37% 18,11% 15,84%
SANOFI 25,38% 24,06% 22,14% 20,41% 17,42% 16,26% 15,60%
MEDLEY 26,79% 30,05% 29,91% 20,01% 15,56% 15,32% 15,51%
FARMASA 0,95% 0,39% 0,19% 10,46% 12,43% 11,66% 10,53%
EMS PHARMA 1,26% 1,19% 1,13% 1,38% 6,66% 9,26% 9,49%
NEO QUIMICA 1,36% 1,68% 3,05% 5,83% 6,42% 6,42% 7,06%
RANBAXY 0,02% 1,68% 3,72% 5,40% 5,27% 3,80% 3,38%
LIBBS 4,70% 4,11% 3,34% 2,89% 2,31% 1,99% 1,74%
OUTROS 4,50% 5,19% 6,67% 9,47% 13,57% 17,18% 20,86%
TOTAL 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%  100,00%

FONTE: PMB/IMS
ELABORACAO: o autor (2015)

Assim, pode-se notar que o0 remédio antitruste (a venda dos
medicamentos Digedrat e Peridal da Medley para a Farmasa) aplicado pelo
CADE surtiu o efeito desejado, ja que proporcionou a formacdo de um portfélio,
pela Farmasa, capaz de disputar o mercado com as lideres de mercado. Porém,
como outras empresas foram exitosas em suas estratégias para aumentar suas
participacdes de mercado, ndo é possivel inferir que o desinvestimento sugerido
pelo CADE foi determinante para o dinamismo verificado na estrutura desse

mercado, apenas analisando a evolucéo da participacdo de mercado.

Com relacdo a evolucdo da estrutura da classe BO1C2, o relator do
processo no CADE comentou que a Sanofi possuia uma lideranca de mercado
historicamente significativa e que esta lideranca estava sendo contestada por
dois competidores, a Sandoz e a Medley, que foram classificadas como firmas
mavericks**. A preocupacéo foi a de que a aquisicdo de uma destas firmas, que
entraram agressivamente, pudesse afetar negativamente o mercado. Neste
caso, a aprovacao da fusdo também foi condicionada a venda de uma marca do
medicamento similar Lopigrel, da Medley, que foi adquirida pela Farmasa, com o
intuito de fomentar o surgimento de outra firma maverick. Entretanto, a Farmasa

nao obteve éxito neste mercado, frustrando a expectativa do CADE.

24 . ~ . . . .
Mavericks sao firmas que adotam uma conduta agressiva que interrompe o seguimento usual do
padrdo competitivo, tornando-se uma firma indisciplinada (BAKER, 2002),
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No momento logo apés a fusdo, é possivel notar que a participacdo de
mercado da Sanofi caiu cerca de 56% em um ano, e continuou caindo nos
outros anos, enquanto que a participagcdo da Medley praticamente dobrou no
mesmo periodo, apesar da comercializacdo de uma de suas marcas. Além
disso, a Sandoz manteve sua trajetoria de crescimento na participacdo de
mercado. A partir de 2011, percebe-se que ha o avanco da EMS Pharma e em
2012 a Aché passa a aumentar sua participacdo nesse mercado. O aumento da
participacdo de mercado dos laboratérios incumbentes neste mercado foi as
custas da participacédo do laboratoério resultante do processo de fusao, pois em
2010, a participagéo conjunta foi de aproximadamente 55% e passou a 23% em
2013%.

TABELA 3 — EVOLUGCAO DA ESTRUTURA DE OFERTA DE 2007 A JULHO DE 2013 NA
CLASSE B01C2

LABORATORIO 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
ACHE 454%  488%  247% 1,52% 1,44%  530%  894%
BIOLAB-SANUS 497%  504%  3,22% 2,16% 1,47% 1,37% 1,22%
BRISTOL M, SQUIBB 20,33%  4,83% 1,62%  0,62%  030%  0,17%  0,06%
EMS PHARMA 0,00%  0,53% 1,40% 1,55%  11,73%  14,84%  11,83%
FARMASA 0,00%  0,00%  000%  3,67%  2,89% 1,38%  0,89%
MEDLEY 0,00%  12,73%  16,08%  30,28%  3506%  24,80%  16,81%
SANDOZ DO BRASIL 1,79%  14,62%  21,74%  26,81%  24,05%  21,60%  30,01%
SANOFI 64,50%  50,24%  43,83%  24,34%  10,32%  7,78%  6,20%
OUTROS 386%  7,14%  9,63% 9,04%  12,76%  22,75%  24,02%
TOTAL 100,00%  100,00%  100,00%  100,00% 100,00%  100,00%  100,00%

FONTE: PMB/IMS
ELABORACAO: o autor (2015)

6.2 ANALISE DAS REGRESSOES ESTIMADAS

Nesta secdo sdo apresentados os resultados das estimagbes dos
modelos empiricos. O objetivo do exercicio econométrico é avancar na
interpretacdo dos dados realizada na secéo anterior, ajudando a responder as

hipéteses do trabalho.

> 0s dados de 2013 s3o de janeiro a julho.
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Na TABELA 4, sdo apresentados os resultados da estimacdo do modelo
(1), que é a diferenca média da participacdo de mercado antes e depois da fusdo
entre a Sanofi e a Medley, em maio de 2010. Conforme discutido na segao
anterior, a Medley e a Sanofi tiveram grandes reducdes em suas participacdes
de mercado. Com a Medley experimentando uma reducéo de 13,4% e a Sanofi
de 6,7%. Entretanto, a maior queda na participacdo de mercado foi a da Jansen-
Cilag, de 17,7%. Por outro lado, entre o periodo antes e pdés fusdo, alguns
laboratorios lograram éxito em aumentar a sua participacdo de mercado. Aquele
gue obteve o maior aumento foi justamente a Farmasa, com 12%, que foi quem
adquiriu as duas marcas de medicamentos similares vendidas pela Medley, no
acordo com o CADE para a aprovacao da fusdo. A EMS e a Neo Quimica
também obtiveram aumentos significativos em suas participacbes de mercado,

de 5,7% e 4,1%, respectivamente.

TABELA 4 — RESULTADOS DA PRIMEIRA ETAPA DA ESTIMAGCAO NA ESPECIFICACAO SEM
JANELA DE EVENTO NA CLASSE ATC A03F0

VARIAVEL FUSAO CONSTANTE N F AJU;ZADO RMSE

JANSEN -0,177 0,314 79 216 0,734  0,0352
(0,008) (0,006)
(0,000) (0,000)

MEDLEY -0,134 0,289 79 1267 0,942 0,0167
(0,004) (0,003)
(0,000) (0,000)

SANOFI -0,067 0,238 79 231 0,747 0,0196
(0,004) (0,003)
(0,000) (0,000)

FARMASA 0,120 0,005 79 1706 0,956 0,0129
(0,003) (0,002)
(0,000) (0,230)

NEO 0,041 0,024 79 286 0,785 0,0107
(0,002) (0,002)
(0,000) (0,000)

EMS 0,057 0,012 79 123 0,611 0,0227
(0,005) (0,004)
(0,000) (0,001)

RANBAXY 0,025 0,021 79 60,6 0,433 0,0145
(0,003) (0,002)
(0,000) (0,000)

LIBBS -0,018 0,040 79 208 0,726 0,0056
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(0,001) (0,001)
(0,000) (0,000)

TEUTO 0,018 0,014 79 150 0656  0,0064
(0,001) (0,001)
(0,000) (0,000)

EURO 0,031 0,000 79 101 0562  0,0139
(0,003) (0,002)
(0,000) (1,000)

UNIAO -0,004 0,016 79 110 0583  0,0016
(0,000) (0,000)
(0,000) (0,000)

ucl 0,004 0,010 79 209 0203  0,0042
(0,001) (0,001)
(0,000) (0,000)

GERMED 0,018 0,002 79 104 0568  0,0080
(0,002) (0,001)
(0,000) (0,143)

EF(;?ANF;]QTITIVA 0,025 0,017 79 782 0497 00123
(0,003) (0,002)
(0,000) (0,000)

FONTE: o autor (2015)

NOTA: o valor logo abaixo a estimativa do coeficiente é o desvio padrdo e, em seguida, o p-valor
da estimativa, ambos em parénteses

Nos APENDICES 1 E 2 estdo reportados os resultados para as
especificacdes alternativas, com janela de evento de seis meses e de quinze
meses, conforme descrito no capitulo 4. Estes resultados podem ser
interpretados como sendo uma analise de sensibilidade da estimacdo do caso
base. Optou-se por colocar os resultados no Apéndice em virtude de nao trazer
uma mudanca significativa para aqueles encontrados no caso base. Apesar das
especificacoes serem bem diferentes, mas o sinal da diferenca média continua o
mesmo e a magnitude é muito parecida, com exce¢do a queda da participacao
de mercado da Jansen-Cilag que passou de 17,7%, no caso base, para 12,7%,
na janela de evento de seis meses, e para 13,7%, na janela de evento de quinze

meses.

Na TABELA 5 séo apresentados os resultados do primeiro estagio da
estimagdo do modelo DD, para a classe ATC B01C2, para o caso base, sem

7

janela de evento. O resultado mais expressivo é 0 comportamento da
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participacdo de mercado da Sanofi, uma das empresas envolvidas na fusdo. A
sua participacdo caiu 40,1% no periodo pés-fusdo. A Medley teve um aumento
de 17% na participacdo de mercado em relacdo ao periodo anterior a fuséo,
apesar de ter visto sua participacdo se reduzir nos ultimos anos. A Sandoz
continuou fazendo jus ao titulo de maverick deste mercado, com aumento de
11,4%. A EMS é outra empresa que pode ser classificada como uma
competidora maverick, para a classe ATC B01C2. A sua participacdo de
mercado subir 9,7% na comparacao entre os periodos antes e apos a fusdo. A
Bristol-Myers Squibb teve uma queda em sua patrticipacdo de mercado de 7,8%.
Outro comportamento que cabe destacar € o da Farmasa, que comprou O
medicamento similar Lopigrel, da Medley, no processo de desinvestimento
provocado pelo CADE. A empresa teve um aumento de 2,6% na média da sua
participacdo de mercado, ndo atuando como um potencial competidor nesse
mercado, como era a intengcdo do O6rgdo antitruste. Além disso, todos os
coeficientes foram estatisticamente significativos, com excecéo do coeficiente da
Aché e da Novartis.

TABELA 5 — RESULTADOS DA PRIMEIRA ETAPA DA ESTIMAGCAO NA ESPECIFICACAO SEM
JANELA DE EVENTO NA CLASSE ATC B01C2

R2

VARIAVEL FUSAO  CONSTANTE N F  ,, oo o RMSE

SANOFI -0,401 0,511 79 416 0,842 0,087
(0,020) (0,014)
(0,000) (0,000)

MEDLEY 0,170 0,111 79 76,7 0,492 0,086
(0,019) (0,014)
(0,000) (0,000)

SANDOZ 0,114 0,138 79 50,6 0,389 0,071
(0,016) (0,011)
(0,000) (0,000)

EMS 0,097 0,007 79 103 0,566 0,043
(0,010) (0,007)
(0,000) (0,285)

BMS® -0,078 0,081 79 336 0,295 0,060
(0,014) (0,010)
(0,000) (0,000)

ACHE 0,001 0,038 79 0,059  -0,012 0,024
(0,006) (0,004)
(0,809) (0,000)

BIOLAB -0,028 0,043 79 192 0,710 0,009
(0,002) (0,001)
(0,000) (0,000)

NOVARTIS 0,000 0,023 79 0,004  -0,013 0,014
(0,003) (0,002)
(0,952) (0,000)

RANBAXY 0,018 0,007 79 59,1 0,427 0,011
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(0,002) (0,002)
(0,000) (0,000)

LEGRAND 0,028 0,001 79 56,2 0,414 0,016
(0,004) (0,003)
(0,000) (0,594)

GERMED 0,025 0,003 79 742 0,484 0,013
(0,003) (0,002)
(0,000) (0,213)

EURO® 0,021 0,004 79 278 0,256 0,018
(0,004) (0,003)
(0,000) (0,172)

FARMASA 0,026 0,000 79 90,8 0,535 0,012
(0,003) (0,002)
(0,000) (1,000)

MERCK -0,015 0,020 79 140 0,641 0,006
(0,001) (0,001)
(0,000) (0,000)

ATZ 0,019 0,000 79 39,2 0,329 0,014
(0,003) (0,002)
(0,000) (1,000)

FRANJA

COMPETITIVA 0,003 0,013 79 5,49 0,054 0,005
(0,001) (0,001)
(0,022) (0,000)

FONTE: IMS.

ELABORAGAO: o autor (2015).

NOTA: o valor logo abaixo a estimativa do coeficiente é o desvio padrédo e, em seguida, o p-valor
da estimativa, ambos em parénteses.

® Bristol-Myers Squibb
® Eurofarma

¢ AstraZeneca

Nos APENDICES 3 e 4 sdo apresentados os resultados das demais
especificacdes, com janela de evento de seis e de quinze meses. Da mesma
forma, ndo ha mudancgas significativas no sinal da variacdo na participacdo de
mercado dos laboratérios. Na especificagdo com janela de evento de seis
meses, a mudanca de magnitude da variacdo media da variavel de estudo ndo
foi muito elevada. Entretanto, na especificagcdo com janela de evento de quinze
meses a magnitude da mudanca na participacdo de mercado se amplia, para as
principais empresas. Porém, sem alterar as conclusdes que podem ser tiradas

das estimacdes do caso base.

Na TABELA 6 estdo os resultados da segunda etapa da estimacdo do
modelo empirico, que €& o estimador DD propriamente dito, nas trés

especificacoes, para a classe ATC AO3F0. Lembra-se que M é uma variavel
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binaria igual a 1 se a empresa e participou da fusdo e 0, caso contrario, e 0 seu
coeficiente é o estimador DD. Pode-se notar que a principal diferenca € que nas
especificacdes com janelas de evento os valores das estatisticas dos modelos
sdo melhores do que no caso base. Enquanto no caso base, o estimador DD é
significativo a 10%, nas demais especificacdes ele € significativo a 5%. Assim, e
se levando em consideracdo que a amostra na segunda etapa da estimacéo nao
€ muito grande, a analise de sensibilidade com os modelos com janelas de
evento permitem concluir que o estimador DD, para a classe ATC AO03FO, é
estatisticamente significativo. O sinal da mudanca média na participacdo de
mercado entre as empresas envolvidas na fusédo, Sanofi e Medley, e a
participacdo de mercado média do grupo controle, na comparacdo entre o

periodo antes e apds a fusdo, é negativo. O que reflete a reducdo nas

participac6es de mercado das duas empresas.

TABELA 6 — RESULTADOS DA ESTIMACAO DO MODELO DD PARA A CLASSE ATC A03F0

SEM SEIS QUINZE
JANELA MESES MESES
M -0,122 -0,119 -0,122
(0,051) (0,043) (0,044)
(0,050) (0,017) (0,018)
CONST 0,012 0,017 0,017
(0,012) (0,016) (0,017)
(0,559) (0,314) (0,322)
N 14 14 14
F 4,76 7,66 7,52
R2 0,224 0,339 0,334
RMSE 0,0674 0,0561 0,0581

FONTE: o autor (2015)

NOTA: o valor logo abaixo a estimativa do coeficiente é o desvio padrédo e, em seguida, o p-valor
da estimativa, ambos em parénteses

Na TABELA 7 sdo mostrados os resultados da estimacdo do modelo DD
para a classe ATC B01C2, para as trés especificacdes, sem janela de evento,
com janela de evento de seis e de quinze meses. Nas trés especificacdes, 0s
modelos DD estimados né&o foram estatisticamente significativos. Portanto, o
resultado ndo é conclusivo. Provavelmente, este resultado se deve pelo fato da
Sanofi ter perdido participacdo de mercado apés a fusdo, enquanto que a

Medley aumentou, na média, sua participacdo de mercado apos a fusdo. Como
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a perda da Sanofi foi maior do que o ganho da Medley, entdo o sinal do

estimador DD é negativo, apesar de ndo ser estatisticamente significativo.

TABELA 7 — RESULTADOS DA ESTIMAGAO DO MODELO DD PARA A CLASSE ATC B01C2

SEM SEIS QUINZE
JANELA MESES MESES

M -0,135 -0,142 -0,150
(0,096) (0,103) (0,117)

(0,188) (0,194) (0,222)

CONST 0,019 0,020 0,021
(0,037) (0,039) (0,044)
(0,609) (0,613) (0,636)

N 14 14 14

F 1,95 1,89 1,66
R2 0,0681 0,0643 0,0483
RMSE 0,126 0,135 0,153

FONTE: o autor (2015)
NOTA: o valor logo abaixo a estimativa do coeficiente é o desvio padrédo e, em seguida, o p-valor
da estimativa, ambos em parénteses
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7 CONCLUSAO

A principio, a partir da andlise descritiva, pode-se concluir que a dindmica
competitiva nos dois mercados relevantes foi diferente daquela suposta na
analise do ato de concentracdo. No mercado formado pela classe AO3FO, a
Farmasa, a EMS, a Neo Quimica e a Ranbaxy responderam de forma agressiva
ao anuncio da fusdo entre a Sanofi e a Medley, aumentando a sua participacdo
de mercado. No mercado da classe BO1C2, a Sandoz fez jus a alcunha de
maverick neste mercado e ampliou sua participacdo. Além disso, a EMS e a
Aché também ampliaram significativamente sua participagcdo de mercado. O
remeédio antitruste adotado pelo CADE foi importante para a classe AO3F0, com
a Farmasa detendo a quarta maior participacdo de mercado, e néo teve 0s
efeitos almejados para a classe BO1C2, com a participacdo de mercado da

Farmasa caindo com o passar dos anos.

Os resultados das estima¢des do modelo empirico para as duas classes
ATC corroboram e dao robustez as conclusdes da Andlise Descritiva. A fusé@o
nao alcancou o objetivo desejado pela Sanofi, que era o de aumentar e
fortalecer a sua participacdo de mercado. Na classe ATC AO03F0, as duas
empresas tiveram perda de participacdo de mercado apos a fusdo, tanto na
analise antes/depois como comparando 0 antes/depois com um grupo controle.
Na classe ATC B01C2, também se chega a conclusdo de que 0 grupo
econdmico?® formado pela fusdo entre a Sanofi e a Medley teve uma expressiva
gueda na participacdo de mercado. Porém, os resultados do modelo DD sé&o
inconclusivos. Com relacdo ao que aconteceu com o remédio antitruste aplicado
pelo CADE, como condicionante a aprovacdo da fusao, foi diferente nos dois
mercados relevantes. Enquanto que na classe ATC AO3FO0, a Farmasa se tornou
um competidor com importante fatia de mercado, na classe ATC B01C2, a
mesma Farmasa nao alcancou uma fatia de mercado significativa, o que parece

ter levado a empresa a perder interesse neste mercado.

Estes resultados possuem implicacbes tanto nas analises de atos de

concentracéo horizontal pela autoridade antitruste, como para o orgao regulador

®0 grupo econdmico é definido como o conjunto de empresas que, ainda quando juridicamente
independentes entre si, estdo interligadas, seja por rela¢cdes contratuais, seja pelo capital, e cuja
propriedade (de ativos especificos e, principalmente, do capital) pertence a individuos ou
instituicfes, que exercem o controle efetivo sobre este conjunto de empresas.
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do mercado de medicamentos. Nos dois mercados relevantes foi possivel
verificar que a industria farmacéutica brasileira pode ser marcada por
movimentos de entrada e saida de novos competidores em um periodo de
poucos anos. Além disso, a participacdo de mercado das empresas esteve longe
de ser constante. Estes fatos podem servir como ponto de partida para uma
reflexdo mais ampla tanto sobre a aplicagdo da politica anticoncorrencial na
industria farmacéutica, como sobre politica de regulacdo econémica da industria

farmacéutica.

Neste trabalho néo foi levado em consideracdo aos potenciais impactos
da formacao de grupos econdmicos nas condutas competitivas nos mercados.
Ha situacdes em que um grupo econdmico € proprietario de mais de um
laboratério farmacéutico, que competem num mesmo mercado?’. Com isso, é
possivel que haja a situacdo onde aparentemente ndo ha concentracdo de
mercado, porém os competidores fazem parte de um mesmo grupo econémico,
seguindo uma estratégia de mercado determinada pelo mesmo controlador. Em
trabalhos futuros, pretende-se incluir essa dimensdao a discussao sobre a

competicdo na industria farmacéutica.

Esta andlise procura colaborar com a discussdo das avaliacdes
retrospectivas de fusdes no Brasil para determinar o sucesso da politica
antitruste. Este trabalho apresenta diversas limitagdes metodoldgicas, que foram
exploradas ao longo do texto. Dentre elas, os problemas de se considerar a
fusdo um evento exdgeno o suficiente a ponto de adotar uma metodologia
prépria de experimento naturais e/ou quase-naturais. Esta linha de pesquisa esta
se desenvolvendo metodologicamente e, certamente, outras abordagens seréo
desenvolvidas, que permitem o0 relaxamento de algumas hipoteses mais

restritivas.

2" Em Valor Econdmico (2014) sao mostradas as participages acionarias de alguns grupos
econdmicos em mais de um laboratério farmacéutico.
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APENDICE 1 - RESULTADOS DA PRIMEIRA ETAPA DA ESTIMAGCAO NA ESPECIFICACAO
COM JANELA DE EVENTO DE SEIS MESES NA CLASSE ATC AO3FO

. ~ R2

VARIAVEL FUSAO  CONSTANTE N F . o5 00 RMSE

JANSEN -0,127 0,319 73 318 0,815 0,031
(0,007) (0,005)
(0,000) (0,000)

MEDLEY -0,133 0,288 73 1113 0,939 0,017
(0,004) (0,003)
(0,000) (0,000)

SANOFI -0,070 0,240 73 251 0,776 0,019
(0,004) (0,003)
(0,000) (0,000)

FARMASA 0,117 0,005 73 2251 0,969 0,011
(0,003) (0,002)
(0,000) (0,005)

NEO 0,044 0,021 73 467 0,866 0,009
(0,002) (0,001)
(0,000) (0,000)

EMS 0,061 0,012 73 168 0,699 0,020
(0,005) (0,003)
(0,000) (0,001)

RANBAXY 0,027 0,018 73 69,5 0,487 0,014
(0,003) (0,002)
(0,000) (0,000)

LIBBS -0,019 0,041 73 222 0,754 0,005
(0,001) (0,001)
(0,000) (0,000)

TEUTO 0,020 0,013 73 267 0,787 0,005
(0,001) (0,001)
(0,000) (0,000)

EURO 0,034 0,000 73 129 0,640 0,013
(0,003) (0,002)
(0,000) (1,000)

UNIAO -0,004 0,016 73 104 0,588 0,002
(0,000) (0,000)
(0,000) (0,000)

ucl 0,005 0,009 73 277 0,271 0,004
(0,001) (0,001)
(0,000) (0,000)

GERMED 0,020 0,002 73 128 0,638 0,008
(0,002) (0,001)
(0,000) (0,162)

FRANJA

COMPETITIVA 0,027 0,016 73 921 0,558 0,012
(0,003) (0,002)
(0,000) (0,000)

FONTE: o autor (2015)

NOTA: o valor logo abaixo a estimativa do coeficiente é o desvio padréo e, em seguida, o p-valor
da estimativa, ambos em parénteses
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APENDICE 2 — RESULTADOS DA PRIMEIRA ETAPA DA ESTIMAGCAO NA ESPECIFICACAO
COM JANELA DE EVENTO DE QUINZE MESES NA CLASSE ATC A03FO0

. ~ R2

VARIAVEL FUSAO  CONSTANTE N F . o5 00 RMSE

JANSEN -0,137 0,329 63 377 0,858 0,028
(0,007) (0,005)
(0,000) (0,000)

MEDLEY -0,130 0,285 63 939 0,938 0,017
(0,004) (0,003)
(0,000) (0,000)

SANOFI -0,079 0,248 63 402 0,866 0,015
(0,004) (0,003)
(0,000) (0,000)

FARMASA 0,115 0,006 63 1633 0,963 0,011
(0,003) (0,002)
(0,000) (0,005)

NEO 0,049 0,016 63 2092 0,971 0,004
(0,001) (0,001)
(0,000) (0,000)

EMS 0,061 0,012 63 121 0,659 0,022
(0,006) (0,004)
(0,000) (0,005)

RANBAXY 0,035 0,010 63 172 0,734 0,010
(0,003) (0,002)
(0,000) (0,000)

LIBBS -0,022 0,044 63 432 0,874 0,004
(0,001) (0,001)
(0,000) (0,000)

TEUTO 0,022 0,010 63 547 0,898 0,004
(0,001) (0,001)
(0,000) (0,000)

EURO 0,034 0,000 63 937 0,599 0,014
(0,004) (0,003)
(0,000) (1,000)

UNIAO -0,004 0,016 63 90,4 0,591 0,002
(0,000) (0,000)
(0,000) (0,000)

ucl 0,006 0,008 63 45,2 0,416 0,003
(0,001) (0,001)
(0,000) (0,000)

GERMED 0,020 0,002 63 95 0,603 0,008
(0,002) (0,002)
(0,000) (0,000)

FRANJA

COMPETITIVA 0,028 0,014 63 78,3 0,555 0,013
(0,003) (0,002)
(0,000) (0,000)

FONTE: o autor (2015).

NOTA: o valor logo abaixo a estimativa do coeficiente é o desvio padréo e, em seguida, o p-valor
da estimativa, ambos em parénteses.



56

APENDICE 3 - RESULTADOS DA PRIMEIRA ETAPA DA ESTIMAGCAO NA ESPECIFICACAO
COM JANELA DE EVENTO DE SEIS MESES NA CLASSE ATC B01C2

. ~ R2

VARIAVEL FUSAO  CONSTANTE N F .o 00 RMSE

SANOFI -0,428 0,525 73 585 0,890 0,076
(0,018) (0,012)
(0,000) (0,000)

MEDLEY 0,184 0,098 73 90,8 0,555 0,083
(0,019) (0,014)
(0,000) (0,000)

SANDOZ 0,121 0,130 73 534 0,421 0,071
(0,017) (0,012)
(0,000) (0,000)

EMS 0,105 0,007 73 126 0,635 0,040
(0,009) (0,007)
(0,000) (0,318)

BMS -0,085 0,087 73 358 0,326 0,061
(0,014) (0,010)
(0,000) (0,000)

ACHE 0,002 0,040 73 0,084  -0,013 0,025
(0,006) (0,004)
(0,772) (0,000)

BIOLAB -0,030 0,044 73 241 0,769 0,008
(0,002) (0,001)
(0,000) (0,000)

NOVARTIS 0,000 0,023 73 0,01 -0,014 0,014
(0,003) (0,002)
(0,919) (0,000)

RANBAXY 0,020 0,006 73 70,4 0,491 0,010
(0,002) (0,002)
(0,000) (0,001)

LEGRAND 0,030 0,001 73 63,1 0,463 0,016
(0,004) (0,003)
(0,000) (0,627)

GERMED 0,027 0,002 73 84,3 0,536 0,013
(0,003) (0,002)
(0,000) (0,261)

EURO 0,023 0,004 73 29,8 0,286 0,018
(0,004) (0,003)
(0,000) (0,238)

FARMASA 0,024 0,000 73 821 0,530 0,011
(0,003) (0,002)
(0,000) (1,000)

MERCK -0,016 0,021 73 164 0,693 0,005
(0,001) (0,001)
(0,000) (0,000)

ATZ 0,021 0,000 73 42,8 0,367 0,013
(0,003) (0,002)
(0,000) (1,000)

FRANJA

COMPETITIVA 0,003 0,013 73 711 0,078 0,005
(0,001) (0,001)
(0,009) (0,000)

FONTE: o autor (2015)

NOTA: o valor logo abaixo a estimativa do coeficiente é o desvio padréo e, em seguida, o p-valor
da estimativa, ambos em parénteses
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APENDICE 4 — RESULTADOS DA PRIMEIRA ETAPA DA ESTIMAGCAO NA ESPECIFICACAO
COM JANELA DE EVENTO DE 15 MESES NA CLASSE ATC B01C2

. ~ R2

VARIAVEL FUSAO  CONSTANTE N F .o 00 RMSE

SANOFI -0,469 0,565 63 906 0,936 0,061
(0,016) (0,012)
(0,000) (0,000)

MEDLEY 0,211 0,071 63 106 0,630 0,080
(0,020) (0,015)
(0,000) (0,000)

SANDOZ 0,158 0,092 63 114 0,645 0,058
(0,015) (0,011)
(0,000) (0,000)

EMS 0,108 0,004 63 97,3 0,608 0,043
(0,011) (0,008)
(0,000) (0,644)

BMS? -0,112 0,114 63 62,3 0,497 0,056
(0,014) (0,011)
(0,000) (0,000)

ACHE -0,004 0,046 63 0,449  -0,009 0,025
(0,006) (0,005)
(0,505) (0,000)

BIOLAB -0,035 0,049 63 544 0,898 0,006
(0,002) (0,001)
(0,000) (0,000)

NOVARTIS 0,005 0,018 63 2 0,016 0,013
(0,003) (0,003)
(0,162) (0,000)

RANBAXY 0,025 0,001 63 158 0,717 0,008
(0,002) (0,002)
(0,000) (0,528)

LEGRAND 0,031 0,001 63 47,2 0,427 0,017
(0,004) (0,003)
(0,000) (0,795)

GERMED 0,028 0,001 63 65,9 0,512 0,014
(0,004) (0,003)
(0,000) (0,583)

EURO® 0,025 0,002 63 26,1 0,288 0,019
(0,005) (0,004)
(0,000) (0,687)

FARMASA 0,024 0,000 63 59,6 0,486 0,012
(0,003) (0,002)
(0,000) (1,000)

MERCK -0,019 0,023 63 294 0,825 0,004
(0,001) (0,000)
(0,000) (0,000)

ATZC 0,021 0,000 63 31,1 0,327 0,015
(0,004) (0,003)
(0,000) (1,000)

FRANJA

COMPETITIVA 0,003 0,013 63 5,86 0,073 0,005
(0,001) (0,001)
(0,000) (0,000)

FONTE: o autor (2015)

NOTA: o valor logo abaixo a estimativa do coeficiente é o desvio padréo e, em seguida, o p-valor
da estimativa, ambos em parénteses



