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DERECHO SANITARIO: ARTICULO CON REVISION INTER PARES
¢Pueden las herramientas legales actuales responder adecuadamente a
los riesgos de la inversion de capital privado en el sector de la salud?
Robert I. Field, PhD, JD, MPH

Resumen

A medida que los fondos de capital privado (PE, por sus siglas en inglés)
adquieren una proporcion creciente del sistema de salud en Estados
Unidos, su enfoque se ha expandido hasta incluir no solo hospitales y
residencias de ancianos, sino también consultorios médicos. Algunas
adquisiciones de las PE han aportado el capital necesario a entidades
con recursos limitados, pero otras han generado un aumento en los
precios, una disminucion en la calidad de los servicios y fraude en la
facturacion. Algunas adquisiciones también han llevado a la quiebra a
entidades viables tras despojarlas de sus bienes inmuebles y de otros
activos. Este articulo explica como las respuestas legales y regulatorias
a estos efectos pueden verse obstaculizadas por las estructuras
corporativas que los fondos que las PE utilizan cominmente para
ocultar responsabilidades. Ademas, sugiere reformas que podrian
fortalecer la capacidad de aplicacién de la ley.

La American Medical Association designa esta actividad de educacion médica continua (CME) basada en la
revista para un maximo de un crédito AMA PRA Category 1 Credit™ disponible a través de AMA Ed Hub™,
Los médicos solo deben reclamar el crédito correspondiente a su grado de participacion en la actividad.

Crecimiento del capital privado en el sector de la salud

Los fondos de las PE han ido adquiriendo una proporcion cada vez mayor en el sistema
de salud en Estados Unidos, con un incremento en el valor de las inversiones de

41,5 mil millones de USD a 119,9 mil millones de USD entre 2010y 2019.1
Inicialmente, la mayor parte de estas inversiones se centré en hospitales, residencias
de ancianos y otros proveedores institucionales, de los cuales adquirieron un nimero
considerable. En 2024, los fondos de las PE poseian mas de 386 hospitales, lo que
representa el 30 % de las instalaciones con fines de lucro en el pais.2 En 2022, eran
propietarios de aproximadamente el 5 % de las residencias de ancianos inscritas en
Medicare.3Y, en 2023, estos fondos también poseian mas del 20 % de las instalaciones
de salud mental en algunos estados.4

Tras este inicio, el interés de los fondos de las PE se ha ampliado para incluir

consultorios médicos. Las adquisiciones de estas entidades aumentaron de 75 a 484 al
ano entre 2012 y 2021.5En 2021, un solo fondo de una PE tenia al menos un 30 % de
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participacion en 108 mercados de consultorios médicos en areas metropolitanas y al
menos un 50 % en 50 de esos mercados.t

Los defensores de la inversion de las PE destacan que ha permitido inyecciones de
capital necesarias, la racionalizacion de operaciones ineficientes y la reduccién de la
carga burocratica para los médicos.” Ademas, las empresas de PE tienen una estructura
de gobierno mas agil que las empresas de inversion tradicionales, lo que les permite
tomar decisiones con mayor rapidez.8 Sin embargo, los criticos senalan evidencias de
efectos negativos graves como aumentos en los precios, reducciones en la calidad de la
atencion, incremento en los casos de fraude en la facturacion y tensién financiera que
ha llevado a la quiebra a entidades viables.? En respuesta, se han reforzado los
esfuerzos para hacer cumplir la ley, pero los reguladores gubernamentales a menudo
enfrentan obstaculos considerables.10

Modelo de negocio de las PE

El modelo de inversion de las PE se basa en la conformacion de un fondo con un grupo
reducido de inversionistas para adquirir empresas en funcionamiento que no cotizan en
bolsa.1! Estos fondos suelen estructurarse como sociedades en las que un socio
general administra las entidades adquiridas y las corporaciones afiliadas proporcionan
servicios auxiliares.12 Mientras que las inversiones privadas en el sector de la salud han
existido durante décadas, tradicionalmente han sido realizadas por profesionales de la
salud o individuos con conocimientos del sector.13 En contraste, los fondos de las PE
invierten en nombre de personas adineradas e instituciones que, a menudo, carecen de
experiencia en el sector de la salud y de interés en la viabilidad a largo plazo de las
entidades adquiridas o0 en su capacidad de prestar servicios. 13 En muchos casos, el
objetivo principal es generar ganancias a corto plazo en lugar de garantizar la operacion
continua. 13

Las adquisiciones de las PE en el sector de la salud suelen incluir cuatro elementos que
no son comunes en las inversiones tradicionales con fines de lucro: 4 (1) incorporacion
de las entidades adquiridas en estructuras corporativas complejas y opacas;

(2) refinanciamiento y transferencia de la deuda a las entidades adquiridas;

(3) transferencia de los activos de las entidades adquiridas, especialmente bienes
inmuebles, a empresas relacionadas de su propiedad; y (4) desarrollo de relaciones
comerciales entre la entidad adquirida y proveedores de servicios auxiliares que
también pertenecen al fondo de las PE.? Estos elementos otorgan varias ventajas a las
empresas de PE. Las estructuras corporativas complejas pueden proteger a los
inversionistas individuales de demandas, reclamaciones de acreedores y sanciones por
atencion deficiente.® También dificultan que los reguladores identifiquen a los
responsables de conductas abusivas.® La supervision regulatoria se ve ain mas
obstaculizada por la estructura de propiedad privada de las empresas de PE, lo que les
permite evitar los requisitos de divulgacion que se exigen a las empresas que cotizan en
bolsa.? La transferencia de la deuda a la entidad adquirida protege al fondo y a sus
inversionistas de la obligacion de reembolso.? Ademas, la venta de bienes inmuebles a
empresas relacionadas genera ingresos adicionales mediante alquileres que la entidad
debe pagar por el uso de sus propias instalaciones.15 Las relaciones corporativas
entrelazadas también generan ingresos al exigir pagos por servicios auxiliares, como
facturacién y adquisiciones, que también son propiedad del fondo de las PE.9 Incluso
pueden obligar a la entidad a pagar tarifas de administracion al socio general del fondo
por su supervision.14

Consecuencias

Por un lado, la literatura empresarial documenta muchos casos en los que las entidades
adquiridas se han beneficiado de la inversion de las PE.16 Estos beneficios son mas
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notorios cuando se ha inyectado capital necesario en empresas en dificultades o en
flujos de prestacion de servicios con bajo rendimiento.1? El financiamiento de las PE
también ha permitido a proveedores financieramente estables ampliar su oferta de
servicios. Por ejemplo, se desarrolldé una asociacién para crear 67 clinicas de atencion
primaria enfocadas en pacientes mayores con una inversion de 800 millones de USD.18
Algunos consultorios médicos independientes mas pequenos pueden beneficiarse de la
inversion de PE al obtener recursos para competir en un mercado cada vez mas costoso
y competitivo.1°

Sin embargo, también abundan los casos de consecuencias negativas significativas,
incluida la ruina financiera de algunas entidades adquiridas. Un analisis de quiebras en
el sector de la salud en 2023 encontrd que éstas habian ido en aumento durante varios
anos y que al menos el 21 % de las empresas de salud que se declararon en quiebra
ese ano eran propiedad de empresas de PE.20 Un estudio sobre 484 adquisiciones
apalancadas de las PE hall6 que la probabilidad de quiebra de la empresa adquirida era
aproximadamente un 18 % mayor que la de las empresas no adquiridas.2! Esta
consecuencia puede ser de poca preocupacion para muchos fondos de las PE, ya que
comunmente utilizan la quiebra como una estrategia de salida deliberada para las
entidades que adquieren.21 Un ejemplo reciente ilustra esta situacion. Pocos anos
después de que una empresa de PE se convirtiera en propietaria de una red de

31 hospitales en ocho estados, la red acumulé una deuda de 400 millones de USD.22
En respuesta, la empresa de PE organizd que el arrendador de los hospitales
proporcionara apoyo financiero durante los siguientes cuatro anos.22.23 Luego, vendio
una participacién mayoritaria en la organizacion al director ejecutivo y obtuvo una
ganancia de 800 millones de USD. Poco después, la red se declard en quiebra.22

Para aquellas entidades que continGan operando, la propiedad de las PE suele
asociarse con precios mas altos para los pacientes y las aseguradoras.13 Una revision
sistematica de 55 estudios sobre la propiedad de las PE en entidades de salud
encontré que el aumento de costos era el resultado mas reportado con mayor
frecuencia.24 Un estudio basado en datos del Healthcare Cost Institute Commercial
Claims Research Dataset, que incluye aproximadamente 55 millones de vidas cubiertas,
encontré aumentos en el gasto por paciente en 6 de 10 especialidades médicas, que
oscilaban entre el 4 % y el 16 % después de la adquisicion por una PE.5 En tres
especialidades, los aumentos de precios fueron mayores cuando una practica
propiedad de una PE controlaba mas del 30 % del mercado.5 Una encuesta publicada
en 2020 identifico los tipos de consultorios con mas probabilidad de ser adquiridos,
como los de anestesiologia, medicina de emergencia, medicina familiar, dermatologia y
especialidades multiples.25 Un estudio sobre los efectos de la adquisicion por las PE en
los consultorios de dermatologia encontrd que, tres anos después de la adquisicion, el
volumen de pacientes atendidos por cada dermatélogo era entre un 4,7 %y un 17 %
mayor que en los consultorios no adquiridos, y que los precios de las consultas
rutinarias eran entre un 3 % y un 5 % mas altos 1,5 afios después de la adquisicion.26

A pesar de cobrar mas, los proveedores administrados por una PE no necesariamente
ofrecen una mejor calidad de atencion y, en muchos casos, generan el efecto
contrario.26.27 Por ejemplo, un estudio de 4,500 centros de dialisis administrados por PE
encontré que aquellos en mercados concentrados tenian tasas de hospitalizacion
ajustadas al riesgo mas altas y menores tasas de supervivencia.28 Un estudio sobre
hospitales adquiridos por las PE hall6 que estos cuentan con menos empleados
equivalentes a tiempo completo, menores puntuaciones de satisfaccion de los
pacientes y peores métricas de calidad.2? Un estudio que analizé

662,095 reclamaciones de Medicare Parte A encontrd que las entidades adquiridas
presentaban una tasa un 25,4 % mayor de eventos adversos, incluidas caidas,
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infecciones del torrente sanguineo asociadas a catéteres centrales e infecciones del
sitio quirdrgico, en comparacion con hospitales de control emparejados.3° Otro analisis
de 5,3 millones de reclamaciones de Medicare a lo largo de 12 anos hallé6 aumentos
significativos en la mortalidad a corto plazo en instalaciones de propiedad de PE, lo que
podria estar relacionado con cambios operativos, como la reasignacion de recursos que
resulté en una disminucion del personal.31

Las entidades de salud de propiedad de PE también han estado involucradas en
numerosos casos de fraude en la facturacion.® Un estudio sobre consultorios médicos
propiedad de PE encontr6 costos mas altos, sobreutilizacion de muchos servicios,
codificacion excesiva en la facturacion y restricciones en la autonomia médica, lo que
resultdé en una vulneracion en la calidad de la atencion al paciente. 32 El costo de estos
consultorios para programas gubernamentales como Medicare y Medicaid puede ser
sustancial.2”

Respuestas legales

Las consecuencias negativas de las adquisiciones de las PE en el sector de la salud han
llamado cada vez mas la atencién de los reguladores gubernamentales y legisladores.
En términos de aplicacion regulatoria, la atencién se ha centrado en tres areas
principales.® La primera son las violaciones de las leyes antimonopolio relacionadas con
los efectos de las adquisiciones de las PE en la reduccion de la competencia y el
aumento de precios. La segunda son las violaciones de los estandares de seguridad en
hospitales y residencias de ancianos, que han sido objeto de investigaciones por parte
de reguladores estatales. La tercera son las practicas fraudulentas de facturacion en
Medicare y Medicaid, lo que ha resultado en procesamientos por fraude por parte de las
autoridades competentes a nivel federal y estatal. La creciente preocupacion por las
adquisiciones de PE también ha llevado a tres agencias federales —la Comisién Federal
de Comercio (FTC, por sus siglas en inglés), la Division Antimonopolio del Departamento
de Justicia y el Departamento de Salud y Servicios Humanos— a solicitar informacion
conjunta sobre la actividad de adquisiciones en el sector de la salud en términos mas
generales.33 En cuanto a la atencion legislativa, algunos miembros del Congreso han
expresado su preocupacion de que las adquisiciones de PE en el sector de la salud
violen las leyes antimonopolio, lo que ha generado apoyo para la legislacion destinada a
aumentar la supervisiéon.34 Ademas, varios estados han promulgado leyes para frenar
las adquisiciones de PE en el sector de la salud y es probable que mas estados sigan
este camino.3s

Medidas como estas pueden estar teniendo un impacto. En los Ultimos tres anos, las
adquisiciones totales de las PE en el sector de la salud han comenzado a disminuir,
pasando de un maximo de 1,204 en 2021 a 866 en 2023.36 Al mismo tiempo, la
aplicacion continua de la ley contra practicas abusivas ha encontrado obstaculos
significativos.37 El desafio mas notable para los reguladores es desentranar la compleja
y opaca estructura de las empresas de PE para determinar la responsabilidad por
abusos especificos.38 Los fondos de las PE también suelen evitar los requisitos de
notificacion de transacciones ante la FTC y otras agencias debido a la estructura privada
de las adquisiciones.38 Ademas, si bien hay una creciente actividad de aplicacion
centrada en cuestiones econémicas, como el aumento de la concentracion del mercado
y los precios elevados, menos atencion se ha centrado en las preocupaciones sobre la
atencion al paciente.2® Sin embargo, las deficiencias en la calidad de la atencion son,
sin duda, la consecuencia negativa mas grave que pueden generar las adquisiciones de
las PE.
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Reforma

Para afrontar estos desafios en la aplicacién de la ley, tres tipos de reformas serian
especialmente Utiles. La primera seria exigir una mayor transparencia por parte de las
empresas de PE en cuanto a las estructuras de propiedad y la organizacion
corporativa.2 Este requisito incluiria una presentacioén de informes mas amplia a la FTCy
a las autoridades reguladoras estatales antes de finalizar las transacciones, asi como la
reduccion de los umbrales financieros para los informes obligatorios.5 La FTC podria
utilizar esta autoridad para examinar mas detalladamente las transacciones en busca
de posibles efectos anticompetitivos, lo que es una preocupacion particular en las
adquisiciones de consultorios médicos.13 Sin embargo, las agencias estatales podrian
tener un mayor margen de maniobra que la FTC en este aspecto debido al fallo de la
Corte Suprema de 2024 en el caso Loper Bright Enterprises v. Raimondo, que negb a
las agencias federales la deferencia que los tribunales habian aplicado durante
décadas al considerar impugnaciones a sus iniciativas regulatorias.3®

Una segunda reforma vincularia méas estrechamente el reembolso de Medicaid, que es
la principal fuente de financiamiento para la mayoria de las instalaciones de atencion a
largo plazo y muchos hospitales, con el gasto en atencién directa.40 Permitir el
reembolso de gastos auxiliares, como alquiler y administracion, a entidades afiliadas
incentiva a las entidades adquiridas por las PE a desviar el gasto hacia estas funciones
no clinicas. La tercera reforma fortaleceria las facultades de los reguladores estatales,
quienes tienen la responsabilidad principal de garantizar la seguridad del paciente, para
monitorear mas de cerca la calidad de la atencion en los proveedores adquiridos.36 Esto
€s una preocupacion especial en las residencias de ancianos, donde medidas de
reduccién de costos, como la disminucion de personal, pueden tener consecuencias
catastroficas.40 Estas facultades mejoradas podrian incluir la autoridad para realizar
inspecciones mas frecuentes, imponer multas mas altas por atencién deficiente, emitir
directrices sobre el uso de médicos de nivel medio y personal no licenciado, e
implementar un sistema de registros mas completo, ademas de contar con mas
recursos para llevar a cabo estas medidas.

Conclusion

La propiedad de entidades de atencién médica por parte de las PE se basa en un
modelo que busca maximizar las ganancias a corto plazo a expensas de la
sostenibilidad empresarial a largo plazo. Entre sus principales caracteristicas esta la
transferencia del control de los proveedores adquiridos a inversionistas con escaso
conocimiento o interés en el sector de la salud. Esta estructura corporativa puede no
ser adecuada para mantener altos estandares de calidad en una industria responsable
de la vida y la salud de casi todas las personas en algin momento de sus vidas.
Aquellos encargados de proteger la salud y la seguridad del publico deben contar con el
arsenal legal mas soélido posible para responder eficazmente a estos desafios.
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