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RESUMO

Com o objetivo de entender o comportamento das empresas de salde, inseridas no mercado
financeiro através da abertura de capital, diante dos impactos e efeitos da crise financeira de
2008, este estudo utilizou de estatisticas descritivas relacionadas a diversas formas de risco e
de performance das distribui¢cdes de retorno liquido nominal diério das acbes das empresas
que compBem o setor analisado, com periodicidade semestral de 2007 a 2013, usando como
benchmark o IBOVESPA. Da mesma forma, também foi realizada uma andlise dos
indicadores contébeis que possibilitou uma visao distinta do desempenho dessas empresas. O
cenario vivido entre 2007 e 2008 foi de consequéncias devastadoras propiciando a insolvéncia
de muitas empresas dos varios mercados, que gerou a desconfianca e falta de crédito dos
investidores financeiros, atingindo o mercado brasileiro, levando a perdas acumuladas
expressivas do IBOVESPA. No éapice da crise, as acdes sofreram grande perda, pelo menos
67% das acOes obtiveram retornos negativos, sofrendo, semelhantemente, contabilmente.

Entretanto, a partir de 2009, o cenério foi de recuperacdo e 6timos desempenhos.

PALAVRAS-CHAVE: Crise Financeira de 2008, Abertura de Capital, Indicadores de
Performance, Indicadores Contabeis.



ABSTRACT

In order to understand the behavior of healthcare companies, introduced in the financial
market through the IPO, before the impacts and effects of the financial crisis of 2008, this
study used descriptive statistics related to various forms of risk and performance of
distributions of nominal daily net return of stocks of companies that compose the analyzed
sector, semi-annually from 2007 to 2013, using as a benchmark the Bovespa Index. Likewise,
an analysis of financial indicators that provided a different view of the performance of these
companies was also performed. The scenario experienced between 2007 and 2008 was
devastating with consequences providing insolvency of many companies of many markets,
which generated mistrust and lack of credit from financial investors, reaching the Brazilian
market, leading to significant accumulated losses to the Bovespa Index. At the height of the
crisis, the stocks suffered great loss, at least 67% of the shares had negative returns, suffering
likewise in the accounting. However, from 2009, the scenario was of recovery and superb

performances.

KEYWORDS: Financial Crisis of 2008, IPO, Performance Indicators, Financial Indicators.
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1. INTRODUCAO

Desde o surgimento das primeiras sociedades e seus modelos de economia, sempre
houve ascens@es e quedas de civilizagbes, impérios e sistemas. O Sistema Financeiro, desde a
sua criacdo (século XIX), ja testemunhou varias crises, com diferentes motivos, que tanto

enfragueceu como fortaleceu o sistema.

Considerando que, de acordo com a analise macroeconémica, 0S negocios sao
caracterizados como ciclos, por um padrdo mais ou menos regular de expansao (recuperacédo)
e de contracdo (recessdo) da atividade produtiva em torno de uma trajetoria tendencial de
crescimento. Com isso, em um periodo de expansao, o produto observado cresce a taxas mais
robustas que o produto de pleno emprego, representado pela tendéncia, e em situacbes de
recessdo, o produto observado cresce a taxas inferiores que a trajetoria de pleno emprego
(DEZORDI,2011).

Assim como ocorreram diversas mudangas politicas, econémicas e tecnoldgicas nos
ultimos cem anos, as mudancas financeiras geraram crises. As duas grandes guerras mundiais
geraram crises econdmicas, porém, foi em 1929, que o mercado realmente sofreu grandes
consequéncias. Além desta, houve a crise do Petrdleo (1973), a da divida externa da América
Latina (1982), a das bolsas (1987), a do México (1994), a das economias emergentes da Asia
(1997), a da “Bolha da Internet” (2001) e a Crise dos Subprimes (2008) (ALMEIDA, 2001).
Apesar dos problemas gerados por mudangas, elas também geram crescimento, ndo somente

financeiro, mas também social e politico.

As mudancas sociais geraram transformac6es na salde do Brasil, algo praticamente
inexistente antes da vinda da Familia Real. Ao passar dos anos e do desenvolvimento do pais,
a saude foi ganhando cada vez mais importancia, ndo apenas no cendrio social ou politico,
mas também financeiro. As operadoras e seguradoras foram ganhando cada vez mais espaco,

a partir do momento em que a populacgéo foi adquirindo mais conhecimento.

O grau de importancia entre os trés cenarios deveria ser igual, mas isso ndo é
normalmente a realidade. A relacdo direta entre concorréncia e bem-estar social nem sempre é
alcancada. Pelo menos trés caracteristicas sdo importantes para o entendimento da dindmica
da concorréncia nesses mercados: a natureza heterogénea dos servicos de satde decorrente da

diferenciacéo; a importancia da localidade na determinacdo da demanda e oferta e a presenca
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de preferéncias heterogéneas dos consumidores (ANDRADE, GAMA, RUIZ, MAIA,
MODENESI E TIBURCIO; 2012).

Embora o mercado tenha crescido bastante nos ultimos anos, o nimero de empresas de
salde com capital aberto ainda é muito reduzido. De um universo de 1.700 empresas (entre
operadoras de salde, seguradoras e empresas de previdéncia complementar), apenas 14
empresas tém capital aberto. Em relagdo as empresas de saude (ligadas a ANS) tem-se uma
média de 1.320 empresas hoje, onde, no periodo de 2007 a 2012, tiveram um crescimento
médio de suas receitas de 11,93% ao ano. O melhor crescimento (16,15%) foi de 2010 para
2011. O mercado de saude movimentou em torno de R$ 80 bilhdes no ultimo ano. Os

mercados de seguros e previdéncia movimentaram em torno de R$ 140 bilhGes no ultimo ano.

Atualmente, tem-se uma grande quantidade de trabalhos relacionados a crise
financeira, por simplesmente ter sido um ponto de transformagdo no mercado financeiro.
Como também ha uma relacéo de muitos trabalhos, quer sobre a salde publica e suplementar,
quer sobre a Previdéncia, quer sobre os seguros. Todavia, hd poucos estudos em relacdo a

Abertura de Capital. Ainda ndo se tem nenhum estudo que mescle todos esses conhecimentos.

Nesse sentido, este estudo tem o objetivo de entender o0 comportamento das empresas
de satide com abertura de capital no periodo de Janeiro de 2007 a Abril de 2013, periodo onde
se pode analisar o0 momento anterior, durante e posterior a crise. Busca-se responder algumas
questdes: i) Quais foram os efeitos da crise de 2008 sobre o valor das acfes das empresas
ligadas ao setor de saude brasileiro? ii) Qual o desempenho das a¢Bes das empresas de salde
comparado ao desempenho do indice de mercado IBOVESPA? Qual o desempenho das

empresas em relacdo aos indicadores contabeis?

Assim, a partir do momento que se tem conhecimento de cada area (comentadas
acima), parte-se para a analise dos indicadores estatisticos (Retorno, Retorno Médio, Desvio-
Padrdo, Semivariancia, Downside Risk e Drawdown), de performance (Beta de Mercado,
indice de Sharpe, indice de Treynor, indice de Calmar, indice de Sortino e Alpha de Jensen)
e contabeis (EBITDA, Lucro por Acdo, Valor Patrimonial por Acdo, Divida Bruta, Divida
Bruta sobre Patrimdnio, Alavancagem Financeira e Operacional, Retorno sobre o Ativo e
sobre o Capital Investido). O IBOVESPA ¢é proxy de indice de mercado enquanto a Poupanca

é proxy de um ativo livro e risco.
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2. A CRISE FINANCEIRA DE 2008

A Crise Financeira Internacional de 2008, também chamada de Crise do Subprime
(termo usado para pessoas de alto risco financeiro, que significa baixa renda), foi, segundo
Bresser-Pereira (2010), a crise econdmica mais severa desde a de 1929. Iniciou em agosto de
2007 com as dificuldades sofridas por falta de liquidez das institui¢des de crédito dos Estados
Unidos.

O principal motivo para 0 boom dessa crise foi a abertura de crédito de financiamentos
para clientes sem qualidade de crédito. Devido a “Bolha da Internet”, iniciado no comego do
século XXI, o US Federal Reserve Bank (Banco Central Americano) reduziu os juros, por
temer a recessao, direcionando os investidores para o setor imobiliario. Eiteman, Stonehill e
Moffett (2013) comentam que houve “um rapido crescimento no investimento e na
especulacdo no setor imobiliario. Tal crescimento incluia imdveis tanto residenciais quanto
comerciais. A medida que os precos subiam e a especulacio aumentava, um niimero cada vez
maior de mutuéarios tinha a qualidade de credito cada vez pior”. A especulacdo gerada seguia
a ideia da securitizagdo (negociacdo de dividas na forma de titulos, utilizada para a obtencao

de fundos e divisao de riscos).

O modelo original, em que os bancos detinham em seus balangos as hipotecas que
originavam, foi substituido pelo modelo “originar-e-distribuir”. No novo modelo,
cabia a instituicdo emissora da hipoteca apenas originar o empréstimo. Este, em
seguida, era empacotado (securitizado) junto a varios outros, tornando-se um novo
ativo financeiro (MBS, mortgage-backed securities). Um dos tipos mais comuns de
ABS eram os CDOs (obrigages garantidas por dividas). Os CDOs, por sua vez, eram
fatiados em tranches distintas, que eram vendidas a diferentes classes de investidores,
de acordo com a respectiva aversdo ao risco. As menos arriscadas, e com menor
remuneragdo, constituiam as supersenior tranches; as mais arriscadas, com maior

remuneragdo, recebiam o sugestivo nome de lixo toxico (GARCIA, 2009).

Devido ao aumento da especulacdo e do acimulo dos CDOs, a economia americana
comegou a inflacionar. Assim os juros subiram, resultando na queda dos precos dos imdveis.
Com o aumento dos juros, cresce a inadimpléncia, desacelerando o mercado imobiliario.
Iniciou-se um clima de desconfianca no mercado, principalmente por parte dos bancos

europeus.

Os problemas iniciais ja se haviam manifestado anteriormente, envolvendo operagdes

lastreadas em hipotecas subprime dos EUA. Em 4 de maio de 2007, o banco suico
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UBS fechou seu hedge fund interno, Dillon Read, apds sofrer perda de US$ 125
milhdes. A partir do fim de maio, agéncias de classificacdo de riscos (rating) passaram
a rebaixar tranches de ativos lastreados em hipotecas subprime nos EUA. Em meados
de junho, dois hedge funds, geridos pelo banco de investimentos Bear Stearns, tiveram
problemas para cumprir chamadas de margens, obrigando o Bear Stearns a injetar
US$ 3,2 bilhdes para preservar sua reputagdo. Em seguida, o Countrywide Financial
Corp., um grande emissor de hipotecas nos EUA, anunciou forte queda nos lucros. Os
precos dos ativos imaobiliarios comegaram a cair de forma generalizada, junto com a
queda nas vendas de imoveis, causando perdas ainda maiores nos ativos lastreados em
hipotecas (GARCIA, 2009).

Em junho de 2008, o banco de hipotecas americano IndyMac tornou-se o segundo
maior banco a falir na historia dos Estados Unidos e o governo norte-americano confisca as
instituicbes Fannie Mae e Freddie Mac com a iminéncia de faléncia. Invadindo também o
setor bancario europeu, com a nacionalizacdo parcial do grupo Belga Fortis. Na Gré-Bretanha,
0 governo aprovou a nacionalizacdo do banco de hipotecas Bradford & Bingley. Com a
faléncia do Lehman Brothers, em setembro de 2008, muitos bancos ingleses tiveram

problemas, sendo o Northern Rock o mais grave, obrigando o governo Britanico a intervir.

Garcia (2008) comenta as principais falhas na regulacdo e supervisdo financeira
(identificadas pelo Plano Obama): fraquezas e hiatos na supervisdo de empresas financeiras
criaram desafios para a capacidade de o governo dos EUA monitorar, prevenir e lidar com
riscos a medida que estes cresciam no sistema financeiro; nenhum regulador percebeu seu
trabalho como sendo o de proteger o sistema como um todo; as formas de regulacdo de
holdings bancérias focaram-se em proteger o banco apenas, deixando escapar a firma como
um todo. Em especial, os veiculos fora de balanco foram grande fonte de fragilidade;
investment banks puderam optar por diferentes regimes de regulacdo, sob distintos
reguladores, fugindo, assim, das restricGes devidas a alavancagem; outras firmas, como a
seguradora AlG, emitiam depdsitos segurados pelo governo, mas escaparam das restri¢ces da

regulacdo do setor bancario, por ndo serem consideradas bancos.

O Brasil, ao contrério do que ocorreu em outras crises, encontrava-se numa situagéo
macroecondmica privilegiada para enfrentar os acontecimentos que viriam a se desenrolar na
crise de 2007-2008. Apesar de ter sido atingido inicialmente pela “bolha” no setor de crédito
bancario brasileiro, comegou-se a tomar medidas para ndo ser atingido como 0s outros paises.
Medidas de expansao a liquidez, politicas macroecondmicas expansionistas e o controle de

cambio foram as principais, assim como 0 aumento do consumo interno.
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A capitalizacdo dos bancos brasileiros, maior quando comparada & dos EUA, também
contribuiu significativamente para a maior resiliéncia do sistema financeiro no Brasil.
Historicamente, os principais indices financeiros do Brasil (juros, cambio e bolsa)
apresentaram elevada volatilidade, em parte como consequéncia das crises de financiamento
externo do periodo posterior ao Plano Real, o que resultou em menor alavancagem das
instituicOes financeiras brasileiras (GARCIA, 2009).
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3. AABERTURA DE CAPITAL NO BRASIL

Abrir o capital € uma das decisdes mais importantes para qualquer empresa. Afinal, é
uma decisao estratégica que altera de forma definitiva a gestdo, os controles internos e a
transparéncia da empresa. Uma Companhia de Capital Aberto tem acesso as alternativas que o
mercado de capitais proporciona, tais como fontes de financiamento (fundo de direito
creditério - FIDC, debéntures, emissdo de acdes, etc.) ndo disponivel a empresas de capital
fechado, além de usar as suas proprias aces como moeda para adquirir outras empresas.
Contudo, o processo de abertura de capital pode ser longo e apresentar alguns desafios muito

particulares que uma empresa precisa estar preparada para enfrentar (BM&FBovespa, 2011).

Para que se possa entender melhor o processo do IPO, é necessario o conhecimento do
Sistema Financeiro Nacional. Estruturado pela Lei de Reforma Bancaria (1964), Lei do
Mercado de Capitais (1965) e com a Lei de Criacdo dos Bancos Multiplos (1988), pode ser
entendido como um conjunto de instituigdes financeiras e instrumentos financeiros que visam,
em Ultima analise, transferir recursos dos agentes econbémicos superavitarios para 0S
deficitarios (ASAF, 2011). E dividido em dois subsistemas: 0 Normativo e a Intermediac&o

Financeira.

O subsistema Normativo € constituido por instituicbes que estabelecem, de alguma
forma, diretrizes de atuagdo das institui¢des financeiras operativas e controle de mercado. E
composto pelo Conselho Monetéario Nacional, pelo Banco Central do Brasil, pela Comisséo
de Valores Mobiliarios, pelo Banco do Brasil, pelo Banco Nacional de Desenvolvimento

Econdmico e Social e pela Caixa Econémica Federal.

O subsistema de Intermediacdo é dividido em cinco grupos: Instituicdes Financeiras
Bancérias (bancos comerciais, bancos multiplos, caixas econémicas); Instituicbes Financeiras
Né&o Bancarias (bancos de investimento, bancos de desenvolvimento, sociedades de crédito e
etc.); Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo (sociedades de crédito imobiliario,
associacfes de poupanca e empréstimos, bancos multiplos); InstituicGes Auxiliares (bolsa de
valores, sociedades corretoras de valores mobiliarios e etc.) e Instituicdes N&o Financeiras
(sociedades de fomento comercial e seguradoras). A intermediacdo financeira € dividida em
quatro tipos de mercados: Monetario, de Crédito, de Capitais e Cambial (ASAF, 2011).

Parte do Mercado de Balcdo que, por sua vez, faz parte do Mercado de Capitais, a

Bolsa de Valores no Brasil foi criada em 1895, e passou a ser chamada de Bovespa em 1967.
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Tem o objetivo de desenvolver, implantar e prover sistemas para negociacdo de acdes,
derivativos de acOes, derivativos financeiros, titulos de renda fixa, titulos publicos federais,
moedas a vista e commodities agropecuarias (BM&FBOVESPA, 2011)

As principais fases de um processo de abertura de capital e emissdo de debéntures sao
as seguintes: elaboracdo de estudos técnicos de viabilidade da emissdo e definicdo de suas
caracteristicas; realizacdo de due dilligence para a avaliacdo das informacdes da sociedade
emissora que serdo disponibilizadas ao mercado; registros junto a CVM; formacdo de
consorcio de instituicBes para a distribuicdo e colocacdo dos titulos junto aos investidores;
elaboracdo da “Escritura de Emissao” das debentures, contendo todas as condigdes ¢
caracteristicas da emissdo e a presenca de um Agente Fiduciario, atuando como representante

legal dos interesses dos investidores junto & sociedade emissora (ASAF, 2011).

E necessario saber o porqué da importancia da abertura de capital. Nesse sentindo a
BM&FBOVESPA relacionou algumas razdes:

e Ter acesso ao mercado de capitais e obter recursos para financiar projetos de
investimento;

e Criar referencial de avaliacdo do negadcio.

e Oferecer liquidez para empreendedores ou viabilizar saida de socios investidores;

e Melhorar a imagem institucional e fortalecer o relacionamento com puablicos diversos.

Essas entre outras razdes sao de extrema importancia para a motivacdo das empresas
para a abertura de capital. Assim como as razdes citadas acima, 0 BMFBOVESPA, também

traz as vantagens e desvantagens em se abrir capital hoje:

A Baseados no relacionamento v Custos dependem do crédito e
com o cliente. relacionamento.

A Estrutura flexivel. v Prazos mais curtos (até 1 ano).

A Nao requer Documento de oferta/ ¥ Exigéncias de garantias.
prospecto detalhado. v Alguns tipos em moeda estrangeira.

A Taxas determinadas em v Flexibilidade nos prazos (de 1 a 5 anos).
moeda local. v Requer registro na CVM.

v Prospecto necessario para prazos a
partir de 180 dias.

A Principal instrumento de divida no v Requer rating de crédito.

mercado de capitais brasileiro. v Custo de estruturagéo relativamente alto,
A Prazos mais longos. requer operacdes maiores que
A Indexacéo flexivel. R$ 100 milhdes.
A Prazos longos. v Processo longo e burocratico.
BNDES » A Taxas subsidiadas. v Exigéncia de garantias reais, avais, ou
A Grandes volumes. recebiveis, covenants (clausulas restritivas).
\ A Prazos maislongos. v Requer dois ratings de crédito.
SVl A N&o acarreta risco cambial. v Custo de estruturacao alto para operacdes
A Taxas préfixadas em reais. menores que US$ 100 milhdes.

v Covenants.
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Em relacdo a abertura de capital no setor da satde, sé existem 18 empresas do setor no
mercado financeiro. Neste estudo, estudamos o desempenho de 13 empresas. As primeiras a
entrarem no mercado foram a Dimed (1977), Raia Drogasil (1977) e a Cia de Seguros Alianca
da Bahia (1977), mas somente vieram a ter cotacdo a partir de 1994. A Porto Seguro se
registrou em 1997, com cotacdo a partir de 2004. A Cia Participacdes Alianca da Bahia
(2000), a Biomm (2002) e a Dasa (2004) tiveram cota¢cbes no mesmo ano de seu registro. As
outras seis empresas (Tempo ParticipacGes, OdontoPrev, Cremer, Profarma, Sul América e

Amil) se registraram e iniciaram suas cota¢des entre 2006 e 2007.

Apesar do grande crescimento do mercado de saude no Brasil, poucas empresas tém
aderido a abertura de capital. Em outubro de 2012, a Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BM&F
Bovespa) recebeu representantes do mercado de salde para debater, em seminario, as

perspectivas do setor.

“o interesse no setor da saude é to grande que a Bovespa anunciou, durante o evento,
que estuda a criagdo de um indice de Servicos de Salde, uma espécie de indicador de
desempenho de determinado conjunto de agdes, a exemplo do que j& existe nas areas
de energia elétrica, industria, financeira, consumo etc. Apesar da euforia do mercado
de capitais, os hospitais ainda encontram barreiras constitucionais a entrada de capital
estrangeiro, 0 que é um absurdo frente a globalizacdo e pior: acaba criando uma
concorréncia desleal” (Dante Montagnana, presidente da SINDHOSP*).

Essa barreira, encontrada desde a compra da Amil pela UnitedHealth Group, é o
debate existente sobre a participacdo de empresas de capital estrangeiro no setor de salde
brasileiro. Existe uma grande divisdo em relagdo ao assunto: de um lado, os que discordam
com a abertura, pois acreditam que o mercado ficaria nas maos dos estrangeiros, prejudicando
a populacdo; de outro, os que concordam no beneficio da abertura, acreditando que o0s
impactos serdo somente positivos, fazendo com que haja crescimento no mercado
(SINDHOSP). Essa discussdo levou o senador Flexa Ribeiro, em outubro de 2013, a iniciar
um projeto de lei onde permite a participacdo de empresas ou de capital estrangeiro na
assisténcia a salde como pessoa juridica, sob a forma de sociedade andnima, com 0 maximo
de 49% do capital votante. Atualmente, o projeto ainda se encontra na Comissao de Assuntos

Econdmicos para analise.

* SINDICATO DOS HOSPITAIS, CLINICAS, CASAS DE SAUDE, LABORATORIOS DE PESQUISAS E ANALISES CLINICAS E DEMAIS ESTABELECIMENTOS DE
SERVIGOS DE SAUDE DO ESTADO DE SAO PAULO.
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4. OS SISTEMAS DE SAUDE, PREVIDENCIA E SEGURO BRASILEIROS.

4.1.0 Sistema de Saude

O sistema de salde brasileiro teve seu inicio em 1808, com a chegada da familia real e
abertura dos portos, criando-se a primeira organizacdo nacional de satde publica, com um
provedor-mor na lideranga. O pais esteve em um periodo de, aproximadamente, 300 anos sem
a atencdo de cuidados medicos e sanitérios por parte do governo portugués. Existia, porém, a
acdo de algumas pessoas que usavam seus conhecimentos empiricos a base de recursos

naturais e a Santa Casa criada em 1542 por uma irmandade vinda de Portugal.

A partir desse periodo (1808) e até o inicio da Republica, houve a criacdo de uma
Provedoria de Saude, de uma sociedade de medicina criada por alguns medicos e da Comissao
Central de Salde Publica. Ainda assim, ndo houve muitas mudancas na questdo sanitaria do
pais. Nesse mesmo contexto, doencas como a Febre Amarela e a Peste Bubdnica comegaram
a aparecer, levando a criacdo do Laboratorio de Bacteriologia (1892), a Fundacdo do Instituto
Butantan (1899) e do Instituto Soroterapico Federal (1889), assumido por Oswaldo Cruz em
1902, o qual se tornou Diretor-Geral da Saude Puablica e, em acordo com o Presidente
Rodrigues Alves, lancou a Vacinagdo Obrigatdria, o que levou a Revolta da Vacina.

Apesar dos problemas, houve uma melhora na satde publica da época. Em 1908, o
Instituto Soroterapico Federal passa a se chamar Instituto Oswaldo Cruz, e um de seus
estudiosos era Carlos Chagas, que em 1909 descobriu o parasita da Doenca de Chagas. Em
1919, Carlos Chagas assume a Diretoria Geral da Saude Publica, que nos anos seguintes
passaria a se chamar Departamento Nacional de Saude, ligado ao Ministério da Justica e
Negdcios Interiores.

Nas décadas de 20 a 50 houve uma movimentacdo em relacdo a satde do trabalhador.
Iniciou-se o processo da criacdo da CLT e dos Ministérios da Educacao e Saude, constituidos
pelo Presidente Getulio Vargas. O Ministério da Saude foi criado em 1953 e tinha o objetivo

de atender os problemas de saude publica existentes.

A partir da sua criagdo, 0 Ministério passou a encarregar-se, especificamente, das
atividades até entdo de responsabilidade do Departamento Nacional de Saide (DNS),
mantendo a mesma estrutura que, na época, ndo era suficiente para dar ao 6rgdo
governamental o perfil de Secretaria de Estado, apropriado para atender aos

importantes problemas da saude publica existentes. Na verdade, o Ministério
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limitava-se a acdo legal e a mera divisdo das atividades de salde e educacédo, antes
incorporadas num s6 ministério. Mesmo sendo a principal unidade administrativa de
acdo sanitaria direta do Governo, essa fungéo continuava, ainda, distribuida por varios
ministérios e autarquias, com pulverizacdo de recursos financeiros e dispersdo do
pessoal técnico, ficando alguns vinculados a 6rgdos de administragdo direta, outros as

autarquias e fundag@es. (Site: Ministério da Saude)

As proximas mudangas aconteceriam no &mbito da Previdéncia Social, a ser explanada
no préximo topico. Em 1970 cria-se a SUCAM (Superintendéncia de Campanhas da Salde
Publica), a fim de executar as atividades de erradicacdo e controle de endemias. Em 1975 é
instituido o Sistema Nacional de Salde que sistematizava as a¢Ges na area da salde no
desenvolvimento das atividades de promocéo, protecdo e recuperacdo da salde. Em 1976
tem-se o inicio do Programa de Interiorizacdo das Ac¢des de Salude e Planejamento (PIASS).
Em 1983 foram criadas as Acdes Integradas de Saude (AlS) que contava com a lideranca dos
ministérios de Salde, Previdéncia e Educacdo. Em 1988 é criado na Constituicdo o SUS
(Sistema Unico de Sadde) e executado em 1990 (POLIGNANO, 2008).

A partir de 1990, com a criacdo do SUS, iniciam-se grandes mudancas relacionadas a
Saude Suplementar, a qual tem suas primeiras raizes na criacdo das Caixas de Aposentadoria
¢ Pensdes (CAP’s). O mercado de Saude Suplementar é formado por empresas de Medicina
de Grupo, Cooperativas Médicas, Autogestdo, Seguradoras, Hospitais, Laboratérios,
entidades filantropicas etc. (CHAVES, 2009). Nas décadas de 80 e 90 houve um aumento na
procura por uma assisténcia médica que atendesse a populacdo de forma eficiente, e 0 SUS
ndo dava o resultado esperado. A procura gerou um “crescimento desordenado e
desregulado”, levando “a aprovacdo da Lei n. 9.656/98 e, posteriormente, da Lei n.
9.961/2000, que criou a Agéncia Nacional de Saude Suplementar” (CONASS, 2007).

A Agéncia Nacional de Saude Suplementar (ANS) foi criada com o objetivo de
defender o “interesse publico na assisténcia suplementar a saude, regulando as operadoras
setoriais, inclusive quanto as suas relagdes com prestadores e consumidores, contribuindo
para o desenvolvimento das a¢des de saude no pais” (CONASS, 2007). Foi constituida como
autarquia vinculada ao Ministério da Saude. As operadoras de saude estdo divididas em oito
grupos: Administradoras, Autogestbes Patrocinadas e N&o Patrocinadas, Cooperativas
Médicas, Cooperativas Odontologicas, Instituicdes Filantropicas, Medicinas de Grupo,

Odontologia de Grupo e Seguradoras Especializadas em Saude.
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4.2. O Sistema Previdenciario

O Sistema Previdenciario brasileiro se iniciou no final do século XX com alguns
decretos para a regulacdo de direitos a aposentadoria e a criacdo de pequenos fundos de
pensdes. Mas 0 ponto de partida foi a aprovagéo da Lei Eloi Chaves, em 1923, que institui as
Caixas de Aposentadoria e Pensdo (CAP’s), aplicadas ao operario urbano, organizado por
empresa e dependia da acéo dos trabalhadores em reivindica-la. Com a mudanca de governo,
agora sob o comando de Getulio Vargas, e 0 crescimento nos movimentos trabalhistas (como
citado anteriormente), tem-se a criagcdo dos Ministérios do Trabalho, da IndUstria e Comércio
e da Educacéo e Saude (POLIGNANO, 2008).

Em meio as mudangas ocorridas, as CAP’s foram substituidas pelos Institutos de
Aposentadoria e Pensdes (IAP), criado em 1933, que passou a ser organizado por categoria
profissional. Apesar das mudangas ocorridas, o setor rural e os trabalhadores autbnomos,
liberais e etc. ainda estavam excluidos desse cenario. Em 1938, através da constituicdo de
1937, foi criado o Instituto de Previdéncia e Assisténcia dos Servidores do Estado. Em 1946
foi criado o Conselho Superior da Previdéncia Social e o Departamento Nacional de
Previdéncia Social. Em 1960 foi criada a Lei Organica da Previdéncia Social (LOPS) que
unificou a legislagdo referente aos IAP’s. Mas foi a partir do governo de Jodo Goulart que

houve maiores mudangas para a Previdéncia no Brasil (POLIGNANO, 2008).

Em 1963 foi criado o Fundo de Assisténcia ao Trabalhador Rural (FUNRURAL); em
1966 foi criado o Fundo de Garantia por Tempo de Servigo (FGTS) e o Instituto Nacional de
Previdéncia Social (INPS); em 1967 foi aprovado o novo Regulamento do Seguro de
Acidentes do Trabalho. Em 1974 foi criado o Ministério da Previdéncia e Assisténcia Social,
e em 1976 é feita uma Consolidacdo das Leis da Previdéncia Social. Em 1990 é criado o
Ministério do Trabalho e da Previdéncia Social, assim como o Instituto Nacional do Seguro
Social (INSS). Em 1992 € criado o Ministério da Previdéncia Social (MPS).

Na Constituicdo de 1988 foi prevista a existéncia de trés tipos de regimes de
Previdéncia: o Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS), o Regime Proprio de Previdéncia

Social e 0 Regime de Previdéncia Complementar.

O Regime de Previdéncia Complementar tem como objetivo garantir aos assegurados

uma opc¢éo de regime de aposentadoria com valores superiores aos tetos dos beneficios pagos
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pelo governo ou aqueles trabalhadores que estdo excluidos do mercado formal de trabalho
(que n&o possui contribuigdo aos INSS), mas que querem adquirir um fundo de previdéncia.

Apesar de existir dois tipos de fundos de Previdéncia Complementar, ambos tém o
mesmo foco: instituir planos privados de renda ou de beneficios complementares, mediante a
contribuicdo de seus participantes e/ou dos seus empregadores, que, depois de um
determinado tempo, deveriam ser suficientes para garantir o pagamento de um beneficio

complementar ao regime geral da previdéncia social (GONZAGA, 2011).

A Previdéncia Complementar Fechada é formada por Fundos de Pensdo,
administrados por instituicbes sem fins lucrativos que mantém planos de previdéncia
coletivos. Estes fundos sdo restritas somente para grupos de trabalhadores de determinadas
empresas ou entidades de classe que fazem a gestdo do proprio fundo. Sao subordinadas as
normas expedidas pelo Conselho Nacional de Previdéncia Complementar (CGPC) e
fiscalizadas pela Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (Previc), autarquia
vinculada ao Ministério da Previdéncia (JUNIOR, 2014).

A Previdéncia Complementar Aberta é formada por fundos administrados por
instituicbes com fins lucrativos, estas gerenciam planos de previdéncia individuais e planos de
previdéncia coletivos. Estes planos podem ser contratados por qualquer pessoa, mesmo que
ela ndo tenha vinculo empregaticio. Esses fundos, em grande parte, sdo mantidos por
seguradoras, bancos ou por instituicdes financeiras. S&o reguladas e fiscalizadas pelo
Conselho Nacional de Seguros Privados e pela Superintendéncia de Seguros Privados
(SUSEP), ambos ligados ao Ministério da Fazenda (CABRAL, 2013).

Os tipos de beneficios existentes na Previdéncia Complementar sdo Aposentadoria,
Invalidez e Pensdo por Morte. As instituicdes de previdéncia operam sob regime de
capitalizacdo, em que os afiliados depositam um valor sob forma de contribuigéo, garantindo
0 pagamento dos beneficios. Estes planos podem ser ofertados de trés maneiras: Beneficio
Definido (o beneficio recebido pelo afiliado é calculado em funcdo da renda ou dos Gltimos
salarios do préprio contribuinte, ou seja, o beneficio é previamente definido), Contribuigéo
Definida (o valor da contribui¢do do contribuinte é fixo, e o valor do beneficio é resultado do
montante aplicado e da capitalizagdo realizada durante o tempo de contribui¢cdo) e Mistos
(oferecem tanto a modalidade de beneficio Definido como Contribuicdo Definida)
(GONZAGA, 2011).
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4.3. O Sistema de Seguros

Assim como comentado anteriormente no topico de saude, apesar do inicio “oficial”
da atividade seguradora no Brasil somente ter comecado em 1808, ja haviam atividades
relacionada a previdéncia e seguro desde o século XVI. Mas em 1808, com a abertura dos
portos, surge a Companhia de Seguros Boa Fé. Em 1831, é criada a Procuradoria de Seguros
das Provincias Imperiais, sob as leis portuguesas. Em 1850 € promulgado o Codigo Comercial
Brasileiro. Até a constituicdo de 1988, as atividades de seguro e previdéncia privada se

mesclavam.

Em 1901 surge o “Regulamento Murtinho”, o qual regulamentava o funcionamento
das companhias de seguros de vida, maritimos e terrestres, nacionais e estrangeiras, ja
existentes ou que viessem a se organizar no territorio nacional. Além de estender as normas
de fiscalizacdo a todas as seguradoras que operavam no Pais, o Regulamento Murtinho criou a
"Superintendéncia Geral de Seguros", subordinada diretamente ao Ministério da Fazenda.

Em 1916 foi adicionado ao Cddigo Civil Brasileiro um capitulo dedicado ao contato
de seguro. Em 1929 é fundada a primeira empresa de capitalizacdo no Brasil, a Sul América
Capitalizacdo S.A. Em 1934 foi criado o Departamento Nacional de Seguros Privados e
Capitalizacdo (DNSPC). Em 1940 foi promulgado um decreto criando os seguros obrigatorios
para comerciantes, industriais e concessionarios de servigcos publicos, pessoas fisicas ou
juridicas, contra os riscos de incéndios e transportes (ferroviario, rodoviario, aéreo, maritimo,
fluvial ou lacustre), nas condicdes estabelecidas no mencionado regulamento, consequéncia

do "Principio de Nacionalizacdo do Seguro”, iniciado na Constituicdo de 1937 (Site: SUSEP).

Em 1939 foi criado o Instituto de Resseguros do Brasil (IRB), vinculado ao Ministério
do Trabalho, IndUstria e Comércio, com a natureza juridica de uma sociedade de economia
mista, foi criado com o objetivo de regular o cosseguro, resseguro e retrocessao, além de
promover o desenvolvimento das operacdes de seguro no Pais. Em 1979 foi transferido para o

Ministério da Fazenda.

E importante reconhecer o saldo positivo da atuagdo do IRB, propiciando a criagdo
efetiva e a consolidagio de um mercado segurador nacional, ou seja,
preponderantemente ocupado por empresas nacionais, sendo que as empresas com
participacéo estrangeira deixaram de se comportar como meras agéncias de captagéo
de seguros para suas respectivas matrizes, sendo induzidas a se organizar como

empresas brasileiras, constituindo e aplicando suas reservas no Pais. (Site: SUSEP)
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Em 1966 foram reguladas todas as operacOes de seguros e resseguros e instituindo o
Sistema Nacional de Seguros Privados, constituido pelo Conselho Nacional de Seguros
Privados (CNSP), pela Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP) e pelo Instituto de
Resseguros do Brasil (IRB). A SUSEP foi criada para substituir o Departamento Nacional de

Seguros Privados e Capitalizagédo (DNSPC).

Atualmente o Sistema Nacional de Seguros Privados (SNSP), vinculado ao Ministério
da Fazenda, tem como 6rgdo principal o CNSP, estando abaixo dele a SUSEP e o IRB.
Abaixo da SUSEP estdo as Corretoras de Seguros e as Empresas de Seguros, Previdéncia
Complementar Aberta e Capitalizacdo (também abaixo do IRB) (FENASEG, 2001).

O CNSP tem o objetivo de fixar as diretrizes e normas da politica de seguros do
Brasil, e tem as seguintes funcgdes: regular a constituicdo, organizacdo, funcionamento e
fiscalizacdo dos que exercem atividades subordinadas ao SNSP, bem como a aplicacdo das
penalidades previstas; fixar as caracteristicas gerais dos contratos de seguro, previdéncia
privada aberta, capitalizacdo e resseguro; estabelecer as diretrizes gerais das operagdes de
resseguro; prescrever 0s critérios de constituicdo das Sociedades Seguradoras, de
Capitalizacdo, Entidades de Previdéncia Privada Aberta e Resseguradores, com fixacdo dos
limites legais e técnicos das respectivas operacOes e disciplinar a corretagem de seguros e a
profissdo de corretor (Site: SUSEP).

A SUSEP (entidade autarquica) é responsavel pela execucdo politica tracada pelo
CNSP, desempenhando as seguintes atividades: Fiscalizar a constituicdo, organizacéo,
funcionamento e operacdo das Sociedades Seguradoras, de Capitalizacdo, Entidades de
Previdéncia Privada Aberta e Resseguradores, na qualidade de executora da politica tracada
pelo CNSP; Atuar no sentido de proteger a captacdo de poupanca popular que se efetua
através das operacGes de seguro, previdéncia privada aberta, de capitalizacdo e resseguro;
Zelar pela defesa dos interesses dos consumidores dos mercados supervisionados; Promover o
aperfeicoamento das instituicdes e dos instrumentos operacionais a eles vinculados, com
vistas a maior eficiéncia do Sistema Nacional de Seguros Privados e do Sistema Nacional de
Capitalizacdo; Promover a estabilidade dos mercados sob sua jurisdi¢do, assegurando sua
expansdo e o funcionamento das entidades que neles operem; Zelar pela liquidez e solvéncia
das sociedades que integram o mercado; Disciplinar e acompanhar os investimentos daquelas

entidades, em especial os efetuados em bens garantidores de provisdes técnicas; Cumprir e
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fazer cumprir as deliberagdes do CNSP e exercer as atividades que por este forem delegadas;
Prover os servicos de Secretaria Executiva do CNSP (Site: SUSEP).

4.4. O Mercado de Medicina Diagndstica

Segundo Campana, Faro e Gonzales (2009), “a medicina diagndstica €, hoje, um
conglomerado de especialidades direcionadas a realizagdo de exames complementares no
auxilio ao diagnostico, com impacto nos diferentes estagios da cadeia de salde: prevencéo,
diagnostico, prognostico e acompanhamento terapéutico. Fazem parte deste mercado 0s
laboratdrios de patologia clinica/medicina laboratorial, de anatomia patoldgica, as clinicas de
radiologia e imagem e de outras especialidades, conjuntamente denominados de centro de
diagndsticos e também as industrias de diagnosticos, fornecedores de todas as instituicGes

citadas anteriormente”.

No Brasil, as empresas privadas de analises clinicas comecaram a surgir a partir da
década de 1920. Uma das primeiras empresas foi o Laboratério Fleury fundado em 1926. Mas
0 boom foi nos anos 70, onde a grande parte delas surgiu. Empresas com estrutura societaria
tipicamente familiar apresentavam, em sua grande maioria, médicos, biomédicos ou

bioquimicos como seus fundadores e gestores.

A automacdo foi uma contribuicdo muito importante para a disseminacdo das
empresas desse setor, proporcionando maior rapidez de resposta as demandas dos médicos.
As préaticas manuais, tdo usadas antigamente, hoje se tornam raras, o que confirma que o setor
se desenvolveu plenamente pela possibilidade de utilizar tecnologia sempre mais avangada
para realizacdo de anéalises clinicas, consequentemente tendo-se um melhor controle da
qualidade dos processos de producdo e um menor tempo de resposta as informacdes

necessarias.
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5. REVISAO DA LITERATURA

5.1. Crise Financeira

A Crise de 2008 trouxe o interesse de muitos estudiosos para o0 assunto, gerando
grandes estudos relacionados aos efeitos da crise e o grau de influencia no mercado financeiro

brasileiro.

Lima (2010) realizou um estudo onde investigou os impactos provenientes da crise
financeira de 2008 nas acbes das instituicbes financeiras brasileiras. Utilizando-se das
métricas estatisticas e de performance, fez a comparacdo entre as acdes das empresas e 0
IBOVESPA. O resultado verificou que, nos momentos precedentes e durante a crise houve

perdas expressivas, mas que no momento pos-crise se demonstrou significativa recuperacao.

O estudo realizado por Junior (2012) pretendeu avaliar comparativamente, através de
analise de demonstrativos contabeis, o desempenho de instituicbes bancérias brasileiras no
periodo de 2007 a 2010. Analisando os efeitos da crise financeira de 2008 sobre as a¢des dos
mesmos, obteve-se um resultado onde mostrou o grande impacto nas empresas, atingido de

forma consideravel seus lucros liquidos.

Soares e Matos (2010) analisaram 0s possiveis impactos da crise no setor de veiculos e
transportes brasileiros. Com a aplicacdo das estatisticas descritivas e dos indicadores de
performance, fez-se uma comparacdo entre as empresas do setor com alguns indices de
mercado e setoriais. O resultado identificou que as empresas sofreram durante a crise, porém,
posteriormente, ndo s6 houve uma melhora das empresas, mas o setor obteve o melhor

resultado comparado a outros indices.

Lima e Deus (2013) analisaram os efeitos sentidos pela economia brasileira frente a
crise financeira internacional de 2008. Considerando o comportamento das variaveis
macroeconémicas em relacdo as medidas adotadas pelo governo brasileiro, tem-se um

resultado de eficacia das medidas, levando o pais a uma boa recuperacéo, diferente da Europa.

Prates e Cintra (2009) discutiram as implicagdes da crise para 0s paises periféricos que
se inseriram na globalizacdo financeira, se convertendo em “mercados emergentes”,
analisando os controles e técnicas de gestdo dos fluxos como estratégia para evitar os grandes

impactos da volatilidade do mercado nesses paises.
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5.2. Saude Suplementar, Previdéncia, Seguros e Abertura de Capital.

Os assuntos relacionados a seguro salde tem gerado muitos estudos relacionados
principalmente na parte de salde suplementar, assim como a parte de previdéncia e seguros.

Tem-se também, alguns estudos relacionados a abertura de capital.

Moura (2012) analisou a influéncia da assimetria da informag&o nos planos de saude
corporativos. Teve como objetivo mostrar essas assimetrias nos dois primeiros meses de
contrato, observando a elevada frequéncia de consultas, exames e internagdes, e
consequentemente os valores correspondentes que influenciam na instauracdo de um
desequilibrio financeiro. Através destes, foi detectado a possibilidade da presenca de risco

moral e selecdo adversa nos planos coletivos analisados.

Mendonga (2011) realizou um estudo onde apresentou e testou a eficiéncia de previsao
de insolvéncia para um ano, a fim de determinar o mais adequado para a saude suplementar
brasileira, comparando um modelo especifico (Regressdo Logistica) e um genérico (Kanitz).
Os resultados foram comparados por meio da taxa de acerto e erro tipo I. Em todos os anos de
analise o modelo de Regressdo Logistica obteve desempenho superior ao modelo de Kanitz.

Camatini (2007) analisou as exigéncias legais e alguns entendimentos jurisprudenciais
acerca da aposentadoria por idade do trabalhador rural na condicdo de segurado especial do

Regime Geral de Previdéncia Social.

Amaral (2011) desenvolveu um estudo onde analisa uma metodologia de
gerenciamento de ativos e passivos para entidades fechadas de previdéncia complementar -
EFPC com planos do tipo Beneficio Definido. Com dados de uma EFPC brasileira, foi
estudado o problema de minimizagdo da probabilidade de inadimpléncia de um fundo de
pensdo. O estudo também investigou sobre como mudangas na politica de contribuicdo,
reavaliacdes periodicas na composic¢do do portfolio, escolhas do periodo para estimacdo dos
parametros e grau de capitalizagdo da EFPC influenciam no perfil de alocacdo dos ativos do
fundo.

Pedro (2006) mostra como utilizar o custeio baseado em atividade na apuracdo dos
Custos das Companhias de Seguros. Dispde-se em auxiliar, através das observacbes e

conclusdes, seguradoras que estejam implantando , ou que pretendam implantar, este sistema.
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Silva e Dantas (2009) elaboraram um estudo que tentou quantificar as expectativas de
crescimento do mercado de seguros de automdveis no Brasil no curto prazo, utilizando a
metodologia de modelos estruturais na forma classica proposta por Harvey para modelar a

série temporal de prémios diretos de seguros de automaveis.

Rozanczyk (2009) discorre sobre como as aberturas de capital das empresas
brasileiras, tem consequéncias na sociedade brasileira. Avalia o estigio de desenvolvimento
do mercado de capitais e 0os impactos das praticas da governanga corporativa neste processo,
estabelecendo um paralelo entre as medidas de governanga adotadas e o poder de induzir

maiores funcgdes sociais.

Zambon (2006) realiza um estudo de caso tratando da abertura de -capital,
identificando custos, implicacOes legais e regulamentares. Apresenta também a investigacdo a
respeito das causas que levaram a companhia estudada a fazer a oferta publica inicial (IPO),
avaliando o desempenho da empresa apds a abertura.
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6. METODOLOGIA

As empresas estudadas foram analisadas de duas formas: a primeira sendo estatistica e
a segunda contabil. Na andlise estatistica, tem-se a relacdo de seis métricas estatisticas
descritivas (Retorno, Retorno Médio, Desvio-Padrdo, Semivariancia, Downside Risk e
Drawdown) e seis indicadores de performance (Beta de Mercado, indice de Sharpe, indice de

Treynor, Indice de Calmar, indice de Sortino e Alpha de Jensen).

Na andlise Contabil tem-se a relacdo de nove indicadores contabeis (EBITDA, Lucro
por Acdo, Valor Patrimonial por Acdo, Divida Bruta, Divida Bruta sobre Patriménio,
Alavancagem Financeira e Operacional, Retorno sobre o Ativo e sobre o Capital Investido).

6.1. Indicadores de Performance

Com o objetivo de conseguir resultados robustos, este trabalho buscou diversas formas
de andlises estatisticas, conhecidas tanto no meio académico quanto no meio profissional. As
apreciagOes utilizadas foram realizadas computacionalmente com as a¢es dos segmentos de
salde, medicamentos e seguros do Brasil em relacdo ao indice de mercado, o IBOVESPA. Os
resultados estatisticos obtidos das a¢cdes foram comparados semestralmente com os resultados
do benchmark de mercado IBOVESPA.

Assim, foram utilizadas as meétricas de ganho, risco e performance, da
estatistica descritiva, cujos modelos mais comuns usam medidas estatisticas para quantificar a

compensagao entre o trade-off “risco e retorno”.

O retorno liquido nominal (r) refere-se ao ganho ou perda total de um investimento em
um determinado periodo, € calculado dividindo-se a varia¢do do investimento (preco do ativo

em t menos o preco do ativo em t-1) pelo valor do investimento no inicio do periodo.

onde r; € o retorno liquido nominal do ativo, P o preco do ativo e t 0 periodo da cotagéo da

acao.
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A média aritmética ou simplesmente média, é uma das medidas de posicdo central
mais utilizada, nela considera-se todos os numeros de um conjunto observado dando igual
peso para cada valor contido no conjunto. Bussab e Morettin (2010) descrevem a média como
sendo “a soma das observagdes dividida pelo numero delas.” A média de um conjunto ¢

apresentada por:
nor
= — 2
Zi=1n ( )

Para a volatilidade dos ativos, foram adotados alguns modelos estatisticos que
calculam a dispersdo dos dados de uma amostra em torno de sua média, foram eles: o Desvio-

Padrdo, a Semivariancia, o Downside Risk e 0 Drawdown.

O Desvio Padrdao, representado por o, € uma medida de risco mensura a incerteza dos
resultados. Quanto maior o desvio padrdo, maior sera considerado o risco de um ativo ou
carteira. Bodie, Kane e Marcus (2010) apontam que, “quanto maior a volatilidade dos

resultados, maior sera o valor médio desses desvios ao quadrado” (variancia).

N 732
§= /—‘”(1: ") 3)

Bussab e Morettin (2010) citam que o desvio padrdo indica qual serd o erro (desvio)
cometido ao tentar substituir cada observacao pela medida resumo do conjunto de dados no

caso, a média.

A Semivariancia (SV), parte do conceito de risco assimétrico, considerando apenas as
observacgdes em que seus retornos foram abaixo da média da amostra (a¢des). Andrade (2006)
cita Soares ao comentar que “uma das vantagens da utilizagdo da Semivariancia como medida

de risco é esta ser consistente com a visao préatica do risco”.

SV = \/Zi=1 Min [ 0; (r-1)]? 3)

n
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Ainda segundo Andrade (2006), “Markowitz (1952 — 1959) considerou que, se
investidores avaliam o risco de maneira assimétrica e a distribuicdo dos ativos pode nédo ser
normal, a utilizacdo de um conceito de risco assimétrico pode ser mais apropriada. Ele
sugeriu, como possiveis medidas de risco, a Semivariancia abaixo da média e a Semivariancia

abaixo de um alvo de rentabilidade”.

A segunda Semivariancia também é conhecida como Downside Risk, e neste estudo,
foi calculada abaixo do IBOVESPA.

Y :J izy Min[0; (r—1]? 3)

n

onde t é o indice do IBOVESPA.

Concluindo a parte das medidas do calculo do risco, temos o Drawdown, o qual indica
a queda sofrida desde um ponto maximo de ganho até um ponto maximo de perda,

sinalizando a volatilidade da carteira ou acao.

Ao se considerar um cenario em que 0s agentes econdémicos sejam influenciados pelo
risco, a métrica esta estatistica de performance que vise sintetizar informacdes sobre o retorno
do ativo, necessariamente, precisa incorporar informacdes sobre os dois primeiros momentos
da funcédo de distribuicdo de probabilidade deste retorno. Estes dois momentos podem ser
suficientes, caso esta distribuicdo seja caracterizada completamente pelos parametros
associados a média e ao desvio padrdo, ou 0s agentes considerem com de segunda ordem o0s
demais momentos centrados da distribuicdo. (SOARES E MATOS, 2010).

Portanto, percebendo a necessidade de uma melhor analise da relagdo risco-retorno,
utilizam-se os indicadores que medem o desempenho das acGes. Dentre as medidas de
avaliagio de performance mais conhecidas estdo os Indices de Sharpe (ISH), Treynor (ITR),
Calmar (ICA), Sortino (ISor) e o Alpha de Jensen. O indice de Sharpe tem o objetivo de
avaliar o desempenho do ativo somente em relagdo a carteira, enquanto os indices de Treynor
e Jensen avaliam a performance dos ativos considerando o desempenho da carteira em relacao
ao do mercado. O Indice de Sortino usa o conceito do Downside Risk para avaliar os riscos
(CASTRO E BAIDYA, 2009).
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O Indice de Sharpe ¢ o indicador mais conhecido e utilizado, tanto entre académicos
quanto no mercado financeiro, sendo amplamente utilizado na avaliagdo de fundos de
investimentos. Formulado por William Sharpe (1966), sua interpretacdo geométrica esta
associada a inclinacdo da Linha de Alocacdo de Capital do referido ativo (SOARES E
MATOS, 2010), correspondendo a carteiras 6timas (CASTRO E BAIDYA, 2009).

Consiste na razédo entre o prémio de risco pago pelo ativo em questdo e sua

volatilidade mensurada pelo respectivo desvio padréo. Sendo definido como:

ISH(ri) = B(rd) —1y (6)

o (’”ti)

onde, r{ denota o retorno nominal real liquido do ativo no periodo t, E(rti) corresponde ao
retorno esperado para o ativo a(rti) consiste no desvio padrdo para este retorno e 7 significa

o retorno nominal liquido da taxa livre de risco (LIMA, 2012).

A teoria de média e variancia de Markowitz (1952) determina a composicdo da
carteira 6tima em um espago risco-retorno, como as carteiras com maximo retorno esperado
para dado risco (CASTRO E BAIDYA, 2009). Consistindo na maximizacdo da carteira de um
portfélio arriscado e um ativo livre de risco, este indice possui limitagdes associadas a métrica
de risco utilizada, ndo sendo suficiente na captacdo do real comportamento dos investidores,
pois 0 conhecimento das oscilacdes da carteira, para alguns, ndo seja algo ruim (MATOS E
NAVE, 2012).

Nesse sentido, tem-se o indice de Treynor (ITR), nome dado & contribuicio de
Treynor (1965), mas sendo desenvolvido por Sharpe (1964), Litner (1965) e Mossin (1966),
mensura a compensacdo do ganho adicional relativo ao ativo livre de risco por unidade de
risco de mercado ou sistémico (ndo associando o risco total que incorpora também o risco
idiossincratico), sendo este capturado pelo de B mercado (coeficiente beta), obtido a partir do
Capital Asset Princing Model (CAPM). Sendo um dos mais mencionados e amplamente
utilizados arcabougos de aprecamento de ativos microfundamentados. O indice de Treynor do

ativo i é dado por:
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E(rf)—rf

ITR(r) = = 7

covariéncia(rit,r{n)
o?(rf")

onde, o beta de mercado é dado B =

, e r{" representa o retorno real liquido

de uma carteira de mercado em t. Assim como o Indice de Sharpe, o de Treynor também ndo
é aconselhavel quando de analises mais rigorosas de portfolio management, sendo preferivel o
uso de modelos de aprecamento mais refinados (SOARES E MATOS, 2010).

O Indice de Calmar (ICA), proposto por Terry Young (1991), sendo o indice menos
utilizado e conhecido, sua aplicacdo € mais direcionada para hedge funds e operacdes
abrangendo commodities. Soares e matos (2010) explanam que a diferenca consiste somente
na métrica de risco, ao qual capta através do drawdown a queda acumulada de uma série de
retorno do ativo financeiro estudado. Esta métrica evolui lentamente com o passar do tempo,
mas reage mais rapidamente as oscilagcdes dos ativos citados que métricas mais tradicionais. O

indice de Calmar do ativo i é definido por:

E(rt‘) —r/f

drawdown(r})

ICA(r{) = (®)

Na década de 80 foi proposto o Indice de Sortino, com aplicagdo em Sortino e Lee
(1994). Esta métrica de performance oferece um valor para a compensacdo do ganho
adicional relativo a um benchmark, no caso o IBOVESPA, utilizando-se do Downside Risk
gue usa um Retorno Minimo Aceitavel (RMA) como referencial, considerando apenas

retornos abaixo dele, como ja comentado anteriormente (LIMA, 2012).

Este indice para o ativo i € expresso atraves da seguinte relacao:

E[r}] — RMA
Downside Risk

ISor = 9
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onde, E[ri] ¢ o retorno esperado do portfélio.

O Capital Asset Pricing Model, ou CAPM, foi proposto inicialmente por William
Forsyth Sharpe (1964) e John Lintner (1965) e Jan Mossin (1966), sendo baseado no trabalho
de Harry Markowitz sobre a diversificagdo e risco de um portfélio. Neste modelo, supondo
investidores de curto prazo e com expectativas homogéneas, seria possivel prover
teoricamente um retorno que serviria como benchmark na analise de possiveis e futuros
investimentos, além de se aprecar corretamente ativos ja existentes. A principal implicacédo
deste arcabouco seria de que o retorno real esperado de um ativo financeiro poderia ser
descrito como uma funcdo linear de apenas uma variavel explicativa: o retorno real excedente
de mercado, em relacdo a um ativo tido como livre de risco, expressada através da seguinte

relacao:

E(r) =7/ = B[E(r" —1/)] (10)

onde (ri) é retorno real esperado do ativo i; rf o retorno real de uma proxy do ativo livre de

risco; B' o risco mercado do ativo er™ o retorno real de uma proxy de mercado, todos
atualizados em t, além do operador esperanca dado por E(r) e do B coeficiente de
sensibilidade do ativo i em relacdo a carteira de mercado (SOARES e MATOS, 2010).

Desta forma, o CAPM, pec¢a fundamental na Teoria Moderna de Finangas, mostra a
relacdo entre o retorno esperado de um ativo e seu risco, geralmente usado com dois
objetivos: prover um retorno esperado que servira como benchmark para avaliar possiveis

investimentos e prover o retorno esperado de ativos que ainda ndo estejam no mercado.

Para que a modelagem gere um resultado satisfatério, considerando a complexidade do
ambiente e a tornando mais realista e aceitavel, sdo adotadas algumas hipoteses: (1) Ha uma
competicdo perfeita entre os investidores; (2) Os investimentos sdo de curto prazo; (3) Ha
investimentos apenas em ativos financeiros do mercado; (4) Ndo ha imposto nem custo de
transacgéo; (5) Todos os investidores usam o modelo de selecdo de carteira de Markowitz; (6)
As expectativas sdo homogéneas (SOARES e MATOS, 2010).

Considerando todos os pressupostos validos, os resultados de uma economia como

esta seriam: (1) As carteiras arriscadas propostas pelos investidores seriam a propria Carteira
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de Mercado, ou seja, seria a soma de toda a riqueza da economia; (2) A Linha de Mercado de
Capital (LAC) sera a melhor linha de alocacao de capital atingivel; (3) O prémio de risco da
carteira de mercado sera proporcional ao seu risco e ao nivel de aversdo do investidor; (4) O
prémio de risco dos ativos individuais sera proporcional ao prémio de risco da carteira de
mercado, sendo essa proporc¢ao estabelecida pelo beta do ativo, que seria a medida de quanto

o retorno de um ativo se move influenciado pelo mercado na mesma proporcéo e direcéo, sua

representacdo € dada por f; = ‘:—ZM . Este Gltimo resultado é o mais importante e de maior
M

aplicabilidade por nos permitir usar este arcabouco para derivar o prémio de risco oriundo de
cada ativo. Conclui-se também, que o beta mede a influéncia do ativo sobre a variancia da
carteira de mercado por ser uma fragdo da variancia total da carteira de mercado (SOARES e
MATOS, 2010).

Para analisar investimentos utilizando o CAPM devemos considerar algumas
hipdteses: a relagao direta entre o B € o retorno, quanto maior o § maior deve ser o retorno; a
variagdo do retorno deve ser de forma linear a do B; ndo considerar retornos adicionais por
assumir riscos idiossincraticos/diversificavel; considerar o modelo de risco e retorno
mensurado pelo CAPM vaélido, ndo havendo manipulacdo nos desvios dos ativos para
obtencéo de lucros maiores, (LIMA, 2012).

O Alpha de Jensen, criado por Michel Jensen em 1968, representa o retorno adicional
gue o ativo obtera depois do ajuste pelo risco sistematico, ou seja, € a diferenca entre a taxa de
retorno esperada observada e a taxa de retorno justa de um ativo, calculado pelo CAPM.
Considerando este arcabouco de aprecamento, as regressoes realizadas por este estudo foram

computacionalmente executadas por meio da equag&o:

E(rti)—r.f = a+ﬁi[E(rt’”—rtf)] (11)

l

Considerando o modelo como valido, um valor positivo do a implicaria em uma
subavaliacdo do ativo ou underpriced, fato que justificaria um rebalanceamento da carteira
atribuindo maior peso na participacdo deste ativo dentro da carteira. Do contrario, um «
negativo, denota supervalorizagdo do ativo e consequentemente reducdo em sua participacéo
(SOARES e MATQOS, 2010).
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6.2. Indicadores Contéabeis

As empresas legalmente constituidas emitem a cada trés meses, relatorios financeiros
que servirdo como base para tomada de decisdo dos gestores e acionistas. Estes relatorios
fornecem informagGes sobre os recursos financeiros disponiveis a administracdo: de que

forma eles foram financiados e qual o objetivo alcancado pela empresa (JUNIOR, 2012).

Tais relatérios sdo compostos de quatro principais demonstracdes financeiras: (1) a
Demonstracdo do Resultado do Exercicio; (2) o Balango Patrimonial; (3) a Demonstracédo do
Lucro Retido e (4) a Demonstracdo do Fluxo de Caixa (GITMAN, 2003). As informagdes
disponibilizadas nestes relatorios serdo utilizadas para se calcular indices financeiros, bem
como analisar as operacfes das empresas e quais fatores alteram seu lucro, fluxo de caixa e
risco (JUNIOR, 2012).

A partir dessas informacdes, foram selecionados nove indicadores contabeis para o
estudo, que tinham o objetivo de mostrar o desempenho das empresas no periodo analisado,
sdo eles: EBTIDA, Lucro por Acdo (LPA), Valor Patrimonial por Acéo (VPA), Divida Bruta,
Divida Bruta sobre Patriménio, Alavancagem Financeira, Alavancagem Operacional, Retorno

sobre o Ativo e Retorno sobre o Capital Investido.

O EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) ou
LAJIDA (Lucro Antes dos Juros, Impostos, DepreciacBes e AmortizacBes) € uma medida
utilizada j& ha algum tempo para uma série de finalidades e, segundo diversos autores, pode
representar o potencial de Fluxo de Caixa Operacional de uma companhia. Segundo Salotti e
Yamamoto o EBITDA possui quatro principais aplicacfes: (1) Substitui analises que se valem
da relacdo preco/lucro; (2) troca do lucro por acdo pelo EBTIDA em empresas em estagio
inicial; (3) usado como avaliagdo de empresas e (4) pode ser usado inadequadamente como

valor do caixa operacional.

O Lucro por Acéo (LPA) representa 0 nimero de unidades monetarias de lucro obtido
para cada acdo ordinaria. Geralmente, é importante para os investidores atuais e potenciais e

para a administracdo. E calculado da seguinte maneira:

. Lucro Liquido do Exercicio
Lucro por Acdo = - — (12)
Numero de agdes
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O Lucro Liquido do Exercicio também pode ser chamado de Lucro Disponivel para os
Acionistas Ordinarios. E divulgado por meio da Demonstracdo do Resultado do Exercicio e
tem o proposito € indicar quéo lucrativo se apresentou um empreendimento pela utilizacdo

dos recursos disponibilizados pelos acionistas (GITMAN, 2003).

O Valor Patrimonial por Acdo (VPA) retrata o valor contabil da acdo, € definido pela
seguinte forma:

Patrimoénio Liquido
VPA = — . (13)
Numero de agdes

Pode ser (til para o acionista na hora da venda de suas ac¢des, pois possibilita comparar
com o valor da acdo cotada em bolsa ou com o valor oferecido por um eventual comprador.
Quanto maior o pre¢o cotado em bolsa em relacdo ao valor patrimonial da acdo, melhores sdo

as apostas dos analistas quanto ao futuro desempenho da empresa.

A Divida Bruta é representada pelos empréstimos e financiamentos bancérios e
debéntures emitidas ainda validas. Deve-se avaliar no balan¢o da empresa o quanto da divida
é de curto e longo prazo, o quanto é em moeda brasileira e estrangeira e as taxas de juros da
divida. A Divida Bruta sobre Patrim6nio Liquido demonstra o quanto o endividamento da

empresa esta alavancado sobre seu patriménio.

A Alavancagem Operacional resulta da existéncia de custos operacionais fixos na
estrutura de resultados da empresa, usado para ampliar os efeitos de variacfes de vendas sobre
o Lucro da empresa Antes de Juros e Imposto de Renda (LAJIR). E medido pelo Grau de

Alavancagem Operacional, seu valor numérico, e pode ser definido pela seguinte forma:

CAQ = A%LAJIR (14)
" A% das Vendas

A Alavancagem Financeira, por sua vez, resulta da presenca de custos financeiros
fixos na estrutura de resultado da empresa, usados para ampliar os efeitos de variacdes do
Lucro Antes de Juros e Imposto de Renda sobre o Lucro por Agdo (GITMAN, 2003). E
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medido pelo Grau de Alavancagem Financeira, seu valor numérico, e pode ser definido pela

seguinte forma:

A%LPA

AF = ————
G A% LAJIR

(15)

O Grau de Alavancagem, tanto para a Operacional quanto para a Financeira estara
inserida em trés situacdes. (1) se 0 GA for igual a 1,0 = a alavancagem ser& considerada nula;
(2) se o GA for maior que 1,0 = a alavancagem sera considerada favoravel e (3) se o GA for

menor que 1,0 = a alavancagem sera considerada desfavoravel.

O Retorno sobre o Ativo (ROA) relaciona o lucro liquido obtido pela empresa ao total
do capital empregado (capital de terceiros, e acdes preferenciais e ordinarias). O ROA é dado

pela formula:

ROA = Lucro Liquido
~ Ativo Total

(16)

O Retorno sobre o Capital Investido (ROIC) é dado por:

Lucro Operacional Liquido ap6s impostos ajustados
ROIC = _ : (17)
Capital Investido

onde o Lucro Operacional Liquido é calculado ap6s os impostos ajustados da empresa, apos 0
ajuste de impostos para o regime de caixa (ou seja, considerando apenas 0s impostos a serem
desembolsados no respectivo periodo, independentemente do periodo a que eles
correspondem em termos do regime de competéncia), sem a deducdo das despesas de juros e,
por consisténcia, sem considerar o beneficio fiscal desta despesa financeira (isto €, a reducédo

do montante sujeito a tributagdo). Consideram-se, portanto, somente 0s impostos que
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incidiriam sobre as opera¢@es da empresa, caso esta ndo estivesse alavancada por dividas
(CARNEIRO E SILVA, 2010).
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7. EXERCICIO EMPIRICO

7.1. Base de Dados

Para a construcéo inicial do banco de dados deste trabalho foram relacionadas todas as
acOes cotadas na Bovespa e que estdo disponibilizadas na base de dados da Economatica,
empresa de consultoria especializada em fornecimento de dados sobre companhias de capital.
Em seguida, foram selecionadas as empresas dos segmentos Medicamentos, Medicamentos e
Outros Produtos, Servicos Médico-Hospitalares, Anélises e Diagnosticos, Corretoras de
Seguros e Seguradoras. Estes segmentos fazem parte dos setores de Salde, Comercio e
Distribuicdo e Previdéncia e Seguros*. Entre abril de 1987 a abril de 2013, existiam nestes
setores mais de 28 (vinte e oito) acbes cotadas na Bovespa. Das empresas selecionadas,

restaram apenas 14 acdes que correspondiam com 0s critérios propostos:

1. Aempresa a qual a acdo pertenca deve ter atividade relacionada aos segmentos
de medicamentos, servicos médicos, seguradoras e corretoras de seguros;

2. A acdo deve ter sido negociada no periodo de Janeiro de 2007 a Abril de 2013;

3. A acdo ndo deve ter permanecido sem negociacdo por um periodo maior do
que 10 dias de cotacéo;

4. A acdo deve ter sido negociada do inicio ao fim de cada periodo analisado
(Tabela 23).

Para realizar o que o estudo propde, faz-se necessario compreender ndo apenas o apice
da crise (2008), mas também o que ocorreu antes desse fato (e como as empresas foram
atingidas por ele) e estudar o momento pés-crise conhecendo qual foi o nivel de recuperacéo

dessas empresas.

Por conseguinte, foram analisados e comparados, de forma desagregada, tanto os
resultados dos retornos das a¢cdes como os indicadores contabeis das empresas estudadas. Em
relacdo aos resultados das ac¢des, utilizou-se como comparativo o desempenho do indice de
mercado, IBOVESPA, sendo o mesmo utilizado como proxy de mercado, enquanto a
poupanca foi utilizada como proxy do ativo livre de risco. Em relacdo aos multiplos

contabeis, comparou-se 0 comportamento das empresas em cada indicador.

Analisou-se 0 desempenho das a¢6es em relacdo ao indice de mercado desde o periodo
que antecedeu a crise até o que sucedeu a crise de 2008. Foi verificado que as empresas dos
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setores relacionados a saude do Brasil, obtiveram, no periodo anterior ao &pice da crise,
resultados abaixo do mercado e no decorrer da crise acompanharam a volatilidade do
mercado, perdendo valor. Em contrapartida, constatou-se através das analises que, logo apos

do periodo de turbuléncia, houve recuperacdo das acdes dos setores estudados.

Na andlise realizada dos Indicadores Contabeis, compararam-se os resultados das
empresas por indicador, entre os anos de 2007 e 2012, trimestralmente. Verificou-se que em
alguns indicadores, apesar da crise, os resultados foram muito bons. Entretanto, em outros, o

cenario foi de grande volatilidade e variagdo nas empresas.

Os indicadores estatisticos aplicados nesse estudo foram indicadores j& propostos por
outros pesquisadores, consagrados no meio académico e comumente utilizados por
investidores e analistas com o objetivo de analisar as métricas de riscos e performance.
Existem muitos modelos usados para este fim, os utilizados para este trabalho foram: Desvio
Padrdo, Semivariancia, Drawdown, Downside Risk, Beta de Mercado e CAPM. O CAPM é
composto por métricas de performance, tais como: indice de Sharpe, indice de Treynor,
indice de Calmar, indice de Sortino e Alpha de Jensen. Os indicadores contabeis utilizados
neste trabalho foram: EBITDA, Lucro por A¢do, Valor Patrimonial por Agdo, Divida Bruta,
Divida Bruta sobre Patrimonio Liquido, Alavancagem Financeira, Alavancagem Operacional,

Retorno sobre 0 Ativo e Retorno sobre o Capital Investido.

7.2. Resultados: Estatisticas e Performance

Esse estudo foi feito com base em analises semestrais das agdes ja anteriormente
citadas em relacdo ao comportamento do mercado. A analise inicial demostrou que, no
periodo anterior ao apice da crise, a maior parte das acdes do setor da salde apresentou tanto
retorno inferior como risco (mensurado pelo desvio padrdo (o)) superior ao indice de mercado
IBOVESPA. Dentre as 7 ac¢Oes analisadas em 2007.1, somente as acbes ODPV3, PNVL3 e
PFRMS3, com retornos de 0,3656%, 0,7706% e 0,1768%, respectivamente, tiveram média
didria acima do IBOVESPA, com 0,1587%. As acdes DASA3, PEAB4, PSSA3 e CSAB4
apresentaram retornos abaixo do mercado. Em relagdo a performance das a¢des utilizando os
indices de Sharpe, Calmar, Sortino e o Alpha de Jensen, as que apresentaram retorno superior

ao de mercado, proporcionaram melhor desempenho comparado as de retorno inferior ao
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IBOVESPA. Em relacdo ao indice de Treynor, apenas a ODPV3 obteve resultado acima das
outras (Apéndice — Tabela 24).

A
mmmm o

indice de Sharpe -2,6523% 22,3084% 2,3897%  4,8118%  3,2545% 16,9310% 6,4287% 8,5705%
indice de Treynor -0,0789% 1,3688% 0,4665% 0,1571% 1,2330% -3,0190% 0,3162% 0,1293%
indice de Calmar -0,2716% 3,6073% 0,4049% 0,6171% 0,6596%  2,7806% 0,4839% 1,1386%

Sortino [Semivariincia)  -3,6889% 30,6279% 3,7642%  7,0211%  4,5815% 32,0183% 10,0047% 11,3109%
Sortino [Downside Risk)  -3,9460% 46,4637% 3,6609%  6,7997% 4,5049%  35,8457% 10,1653% -
Alfa de lensen -0,1493% 0,3044% 0,0258% 0,0122% 0,0588% 0,7729% 0,0871% 0,0000%

Tabela 1 — Indicadores de Performance de Janeiro a Junho de 2007

No segundo semestres de 2007, iniciou-se o apice da crise, ocorrendo a quebra de
varias instituicdes de crédito. Assim, todas as 8 acles apresentaram retornos abaixo do
IBOVESPA (com retorno de 0,1503%). Apenas as acOes PNVL3 e PFRM3 apresentaram
retornos positivos, 0,0994% e 0,0409%, respectivamente. Assim como na analise das médias
diarias, todas as acOes, estudadas neste periodo, apresentaram risco superior ao de mercado,
em média 2,6470%, 0,7271 pontos percentuais acima do risco do IBOVESPA, sendo este de

1,9199%. Quanto a performance das acgdes, todos os indicadores obtiveram resultados
negativos (Apéndice — Tabela 25).

mmmmm o

indice de Sharpe -0,2650% -11,9309% -10,0487% -16,7059% -7,0760% -1,7028% -4,4904% -9,6715% 6,4329%
indice de Treynor -0,3245% -0,4962% -0,3078% -0,6475% -1,2493% -0,1912% -0,3833% -0,4111% 0,1235%
indice de Calmar -0,8078% -1,0055% -0,8437% -1,1857% -0,5975% -0,1381% -0,5878% -0,9145% 0,7101%

Sortino (Semivaridncia)  -6,6858% -8,4280% -7,1937% -11,5679% -5,1729% -1,2962% -3,3496% -6,9335% 8,5764%
Sortino {Downside Risk) -15,7913% -15,8487% -16,0955% -23,6108% -9,0083% -2,1677% -5,9732% -14,0721% -
Alfa de lensen -0,1941% -0,2425% -0,1877% -0,3741% -0,1007% 0,0397% -0,0212% -0,2807%  0,0000%

Tabela 2 — Indicadores de Performance de Julho a Dezembro de 2007

Das 10 acdes analisadas em 2008.1, somente as acbes DASA3, SULA1l, TEMP3 e
RADL3, com retornos de 0,1228%, 0,03540% e 0,0554%, 0,1486%, respectivamente,
obtiveram ganho médio diario acima do IBOVESPA, com 0,03536%. Das agdes com retorno
inferior ao de mercado, apenas a CSAB4 proporcionou um retorno positivo. Tratando-se do
risco, temos que somente as ac0es PSSA3 e a CSAB4 apresentaram riscos abaixo do
mercado. No tocante & performance das agdes, nas que apresentaram retorno superior ao de
mercado, observou-se que os indices de Sharpe, Calmar, Sortino e o Alpha de Jensen

proporcionaram desempenho positivo, diferente das agdes com retorno inferior ao
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IBOVESPA. Em relacdo ao indice de Treynor, apenas as acdes DASA3, CSAB4 e SULA11
obtiveram resultado positivos (Apéndice — Tabela 26).

I —
mmmmmmm o

indice de Sharpe -1,304% 3,736% -3,740% -6,798% -0,721% 0,002% 0,609% -3,233% -10,397% 5,072% 0,396%
indice de Treynor -0,733% 1,682% -2,137% -2,031% 0,109% 0,000% -0,287% -0,349% -2,892% -0,923% 0,008%
indice de Calmar -0,116% 0,459% -0,468% -0,616% -0,159% 0,000% 0,053% -0,282% -0,962% 1,107% 0,053%

Sortino (Semivaridncia) -0,965% 2,834% -2,725% -4,828% -0,545% 0,001% 0,444% -2,315% -7,299% 3,914% 0,558%
Sortino (Downside Risk) -1,952% 6,230% -4,836% -9,715% -0,658% 0,003% 0,773% -4,158% -12,478% 5,707% =
Alfa de lensen -0,037% 0,095% -0,070% -0,118% -0,003% 0,007% 0,029% -0,062% -0,292% 0,122% 0,000%

Tabela 3 — Indicadores de Performance de Janeiro a Junho de 2008

Com a queda de valor do mercado e a ocorréncia de todos os acontecimentos ja
citados, consequéncias desastrosas aconteceram nas acfes no segundo semestre de 2008. O
IBOVESPA obteve um retorno de -0,3459% (menor média diaria comparada ao periodo de
andlise deste estudo), enquanto o risco foi de 4,1673% (maior risco observado). Todas as
acoes (onze) seguiram o comportamento do mercado e sofreram com a queda no rendimento.
A acdo com maior desvalorizacao nos rendimentos diarios foi a PFRM3 (-1,0178%) e a agédo
com maior risco foi a TEMP3 (5,1462%). Ao se fazer uma analise referente ao retorno
acumulado das agdes, tem-se uma média de - 39,55%, sendo 0 maximo de -76,65% (PFRM3)
e 0 minimo de -4,00% (CSAB4), o retorno acumulado do IBOVESPA foi de -40,77%. Em
relacdo ao Drawdown, tem-se uma média de 52,23%, sendo 0 méximo de 78,94% (PFRM3) e
0 minimo de 20,69% (CSAB4), o drawdown do IBOVESPA foi de 53,57%. Todos 0s

indicadores de performance desse semestre ficaram negativos (Apéndice — Tabela 27).

Agoes

- A
mmmm =

indice de Sharpe -9,853% -0,796% -11,811% -7,441% -2,066% -10,196% -12,288% -6,257% -5,400% -21,553% -7,445% -9,058%
indice de Treynor -0,805% -0,685% -0,932% -0,525% -20,500% -0,789% -1,245% -0,627% -3,921% -3,645% -0,788% -0,377%
indice de Calmar -0,887% -0,816% -0,818% -0,464% -0,207% -0,665% -0,887% -0,497% -0,478% -1,329% -0,513% -0,705%

Sortino semivariancia) -14,205% -15,789% -17,631% -10,202% -3,529% -14,733% -17,450% -9,539% -7,658% -29,344% -11,114% -13,656%
Sortino [Downside Risk) -13,710% -15,227% -13,996% -9,311% -1,304% -12,930% -17,292% -8,156% -5,121% -23,530% -8,581% -
Alfa de Jensen 0,231% -0,183% -0,237% -0,066% -0,042% -0,207% -0,441% -0,097% -0,195% -0,941% -0,138%  0,000%

Tabela 4 — Indicadores de Performance de Julho a Dezembro de 2008

Devido as medidas tomadas pelo governo brasileiro, houve uma melhora no mercado.
Com isso, em 2009.1, todas as agOes (dez) tiveram resultados positivos. O IBOVESPA obteve
0 melhor retorno em relacdo ao periodo analisado nesse estudo, 0,2868%. Apesar de um bom
resultado, apenas 50% das agdes apresentaram ganho medio diario melhor que o mercado:
DASAS3 (0,3722%), SULA11 (0,6183%), TEMP3 (0,3020%), PFRM3 (0,5263%) e RADL3

46



(0,5639%). Referente ao risco, apenas uma agdo, a PSSA3 (1,9609%) esteve abaixo do
IBOVESPA (2,3871%). O ganho acumulado do mercado nesse semestre foi de 27,8829%, e
60% das acOes superaram esse retorno, destacando-se a SULA11 com ganho de 105,0768%.
Constatou-se uma queda do Drawdown em relacdo a 2008.2, obtendo-se uma média de
24,55%, maximo de 32,50%, minimo de 15,16% e o IBOVESPA com 15,25%. Os
indicadores de performance das agdes com retorno médio superior ao do mercado foram
positivos, entretanto, o indice de Treynor, na agdo TEMP3, foi negativo (Apéndice — Tabela
28).

mmmmm o

indice de Sharpe -0,762% 3,388% -2,870% -7,628% 13,858% 0,279% -0,026% -7,368% 8,281% 10,025% 10,800%
indice de Treynor -0,039% 0,141% -0,194% -0,347% 0,972% -0,277% -0,002% -0,805% 0,828% 0,656% 0,260%
indice de Calmar -0,079% 0,563% -0,269% -0,589% 1,647% 0,047% -0,002% -0,910% 1,013% 1,359% 1,704%

Sortino (Semivaridncia) -1,181% 5,570% -4,468% -11,117% 22,210% 0,436% -0,040% -11,624% 13,848% 14,653% 16,135%
Sortino (Downside Risk) -1,182% 5,408% -3,359% -8,040% 18,859% 0,399% -0,033% -9,508% 11,553% 14,257% =
Alfa de Jensen 0,077% 0,188% 0,001% -0,002% 0,503% 0,290% 0,163% -0,033% 0,424% 0,427% 0,000%

Tabela 5 — Indicadores de Performance de Janeiro a Junho de 2009

O segundo semestre de 2009 nédo apenas deu continuidade ao desempenho do primeiro
semestre de 2009, mas evoluiu progressivamente. Comparando a média dos retornos
acumulados, retornos médios, desvios-padrdo e drawdown dos dois semestres, tem-se um
aumento médio de 19,41 pontos percentuais no retorno acumulado (33,07%) e 0,08 p.p. no
retorno médio (0,2430%), uma queda média de 0,62 p.p. no desvio (1,4963%) e 12,56 p.p. no
drawdown (10,53%). Em contra partida, o retorno médio do IBOVESPA decresceu 15,28%
em relagdo ao semestre anterior. 80% das 10 agOes tiveram retorno acima do mercado,
destacando-se a ODPV3 com ganho médio de 0,7493%. Em referéncia ao risco, o
IBOVESPA decresceu 37,32% comparado ao semestre anterior, obtendo um aumento de
34,38% no indice de Sharpe, que passou de 10,89% (2009.1) para 14,63% (2009.2). Apesar
de o resultado ter sido melhor que no periodo anterior, todas as acdes apresentaram desvio
superior ao do mercado. O resultado dos desempenhos de performance foram positivos
(Apéndice — Tabela 29).

T ——
mmmmmmm o

indice de Sharpe 10,520% 25,337% 21,281% 12,434% 20,686% 5,220% 24,500% 23,588% 18,323% 18,034% 14,634%
indice de Treynor 0,456% 0,782% 1,588% 0,456% 1,411% 0,195% 0,957% 3,586% 0,760% 1,455%  0,219%
indice de Calmar 1,546% 3,006% 8,302% 2,288% 4,505% 0,678% 6,254% 5,062% 3,288%  3,324%  2,080%

Sortino (Semivaridncia) 15,031% 35,808% 47,335% 21,135% 32,500% 8,224% 40,433% 38,673% 290,020% 27,113% 20,273%
Sortino (Downside Risk) 17,015% 42,242% 51,744% 18,104% 32,472% 8,685%  40,220% 38,616% 28,749% 25,578% -
Alfa de Jensen 0,165% 0,205% 0,625% 0,108% 0,354% -0,020% 0,330% 0,540% 0,247% 0,295% 0,000%

Tabela 6 — Indicadores de Performance de Julho a Dezembro de 2009
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Devido a crise da divida publica na Europa no inicio do ano de 2010, o retorno médio
do mercado despencou para -0,0865%. Apesar da queda no ganho meédio diario, houve
decrescimento no desvio medio, sendo 1,4493% nesse periodo. Algumas acOes
acompanharam a volatilidade do mercado, 45% delas apresentaram ganhos médios negativos.
Pode-se destacar a CREM3 (0,2820%) com maior retorno médio e a SULA11 (-0,0838%)
com o menor. Das 11 acOes analisadas nesse periodo, somente duas obtiveram o risco abaixo
do mercado, a PSSA3 com 1,3627% e a PFRM3 com 1,4074%. O IBOVESPA terminou o
semestre com o retorno acumulado de 13,00% negativo. A acdo com maior retorno foi a
CREMS (37,3214%) e com menor foi a SULA11 (-11,4569%). O drawdown do mercado foi
18,94%, e a média do drawdown das acbes foi de 19,69%. Os indices de performance, em sua
maioria, tiveram resultados positivos, porém verificou-se um resultado negativo no indice de
Treynor da acdo PNVL3. Em relacdo ao Alpha de Jensen, assim como no retorno médio, o

resultado foi negativo em 45% das acdes (Apéndice — Tabela 30).

mmmmmm o

indice de Sharpe 6,739% 1,334% 12,673% 10,040% 0,807% 0,150% 0,888% 17,650% 0,277% 4,338% 13,058% -7,672%
indice de Treynor 0,328% 1,280% 0,443% 0,587% 0,031% 0,007% 0,027% 0,530% -1,248% 0,202% 0,468% -0,111%
indice de Calmar 0,820% 0,117% 1,927% 1,192% 0,070% 0,013% 0,063% 2,537% 0,819% 0,306% 1,667% -0,587%

Sortino (Semivaridncia)  10,184% 1,848% 18,006% 17,792% 1,268% 0,217% 1,445% 23,985% 13,509% 6,335% 18,743% -10,637%
Sortino [Downside Risk) 10,675% 1,557% 21,004% 17,037% 1,219% 0,226% 1,603% 32,045% 11,236% 5,439% 23,333% -
Alfa de lensen 0,082% -0,080% 0,190% 0,150% -0,056% -0,064% -0,018% 0,334% 0,073% -0,017% 0,229% 0,000%

Tabela 7 — Indicadores de Performance de Janeiro a Junho de 2010

No segundo semestre de 2010, houve uma melhora em relagdo ao periodo anterior. O
retorno médio do mercado subiu para 0,1089%, o risco decresceu para 1,0942%, o retorno
acumulado aumentou para 13,18% e o drawndown diminuiu para 7,25%. Das 11 acOes
analisadas, trés ficaram com retorno médio abaixo do retorno do IBOVESPA. A acdo com
maior ganho médio nesse periodo foi a ODPV3 (0,4127%) e a com menor foi a BIOM4 (-
0,0662%). Somente a BIOM4 (1,0666%) teve o risco abaixo do mercado. A ODPV3, apesar
de ter apresentado o melhor retorno médio, também obteve o risco mais alto de 2,4966%. A
média do retorno acumulado das acOes nesse semestre (30,56%) aumentou 24,75 pontos
percentuais em relacdo ao periodo anterior (5,81%). A agdo com melhor retorno acumulado
foi a ODPV3 com 61,0528%, enquanto a com menor foi a BIOM4 com -8,6022%. A média
do drawdown das acGes foi 13,49%, sendo o m&ximo de 19,76% (PFRM3) e o minimo de
6,95% (PNVL3). O indice de Sharpe do mercado teve um resultado de 7,54%. A ODPV
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apresentou um indice de Sharpe de 15,4711%, enquanto a acdo PSSA3 obteve 26,4945%
(Apéndice — Tabela 31).

- Ages
Peromen =Moo s T wioma | basns | oveus | pssas | suiatt | vemes | cuews | envis | pras | o | "%

indice de Sharpe 7,623% -8,686% 11,335% 15,471% 26,495% 16,160% 15,977% -1,083% 17,231% -1,585% 6,980% 7,530%
indice de Treynor 0,283% -76,509% 1,303% 0,600% 0,968% 0,699% 0,677% -1,042% 1,036% -0,056% 0,360% 0,082%
indice de calmar 1,227% -0,607% 1,034% 2,076% 4,060% 3,000% 1,053% -0,122% 5,132% -0,131% 0,763% 1,138%

Sortino (Semivariancia) 11,715% -10,568% 17,200% 22,670% 40,732% 24,768% 25,235% -1,467% 27,669% -2,391% 10,442% 10,837%
Sortino (Downside Risk) 11,814% -7,683% 16,267% 25,142% 38,305% 26,608% 28,134% -1,129% 26,727% -2,220% 9,534% -
Alfa de lensen 0,105% -0,093% 0,216% 0,340% 0,306% 0,249% 0,296% -0,018% 0,328% -0,064% 0,106% 0,000%

Tabela 8 — Indicadores de Performance de Julho a Dezembro de 2010

O IBOVESPA, no primeiro periodo semestral de 2011, comegou com queda de 0,1890
pontos percentuais no retorno médio (-0,0801%) e 23,98 p.p. no retorno acumulado (-
10,80%), aumento de 0,0734 p.p. no desvio-padrdo (1,0208%) e 5,72 p.p. no drawdown
(12,97%). A crise da Europa comecou a atingir mais paises, ocorrendo a troca do presidente
do Banco Central Europeu. Das 10 acdes, apenas trés obtiveram retornos médios positivos: a
AMIL3 (0,0412%), ODPV3 (0,0607%) e SULA11 (0,0132%). Todas as acOes apresentaram
desvio-padréo acima do mercado. A acdo com maior risco foi a ODPV3 com 2,3040%, assim
como a de maior retorno acumulado (4,3291%). A média do drawdown foi de 19,37%, sendo
0 maximo de 28,71% (TEMP3) e a minima de 12,63% (PNVL3). Referente ao indice de
Sharpe, 0 mercado decresceu para -10,53%; a ODPV3 (1,44%) apresentou o melhor indice,
enquanto a TEMP3 (-13,96%) apresentou o pior. Dentre as a¢fes que tiveram retornos médios
positivos somente na AMIL3 e na ODPV3 foram constatados resultados positivos nos indices
de performance (Apéndice — Tabela 32).

Agdes

- Ade
perioman e M9oM? s | asas | ovevs [ essas | sutaut | vewes [ cuews | pwvis [ penws | waos | "0

indice de Sharpe 0,762% -3,468% 1,443% -9,816% -0,781% -13,962% -4,641% -1,816% -2,000% -11,034% -10,531%
indice de Treynor 0,024% -0,126% 0,060% -0,341% -0,019% -19,596% -0,354% -0,098% -0,178% -0,372% -0,107%
indice de Calmar 0,100% -0,330% 0,150% -0,803% -0,084% -0,929% -0,452% -0,260% -0,290% -0,793% -0,829%

Sortino [Semivaridncia)  1,104%  -5,130%  2,121% -15,015% -1,091% -19,068% -6,704% -2,482% -2,070% -15,880% -14,490%
Sortino (Downside Risk]  1,266%  -5,220%  2,175% -13,668% -1,273% -16,124% -6,555% -2,424% -2,736% -15,442%
Alfa de lensen 0,075% -0,000% 0,093% -0,095% 0,069% -0,265% -0,070% 0,003% -0,016% -0,160% 0,000%

Tabela 9 — Indicadores de Performance de Janeiro a Junho de 2011

Assim como no semestre anterior, 0 mercado, no periodo de 2011.2, continuou em
queda, obtendo retorno médio de -0,0564%, retorno acumulado de -10,47%, desvio de
1,9441% e drawdown de 23,83%. Dentre as 10 a¢Ges negociadas nesse periodo, 60% ficaram
com retornos medios negativos. Das a¢cBes com ganhos médios positivos, apesar da variagdo

de -26,41% em relagdo ao semestre anterior, somente a ODPV3 se manteve positiva em meio
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a queda do mercado nos dois semestres de 2011; assim, também, como foi a Unica acéo a ficar
com risco abaixo do mercado. A agdo com maior retorno acumulado foi a RADL3 (23,86%)
e, a0 se comparar com 0 semestre anterior (-23,61%), vé-se que a mesma obteve um
crescimento positivo de 200%. A média do drawdown das ac6es foi de 26,32%, com minimo
de 17,14% (ODPV3) e maximo de 44,55% (PFRM3). Em relagdo ao indice de Sharpe, o
mercado terminou o periodo em queda (-4,35%); apenas 40% das acgdes tiveram indices
positivos (Apéndice — Tabela 33).

mmmmmm i

indice de Sharpe -5,021% -9,427% 0,904% -2,844% -7,653% 3,052% -1,532% 6,306% -0,232% 6,180%  -4,352%
indice de Treynor -0,280% -0,580% 0,040% -0,096% -0,314% 0,203% -0,058% 0,281% -0,740% 0,377%  -0,085%
indice de calmar -0,616% -0,619% 0,006% -0,218% -0,549% 0,348% -0,162% 0,812% -0,567% 0,946%  -0,355%

Sortino (Semivaridncia) -7,123% -13,946% 1,252% -4,283% -11,352% 4,268% -2,328% 9,408% -13,285% 8,681%  -5,940%
Sortino (Downside Risk) -6,444% -12,354% 1,151% -4,517% -11,441% 4,466% -2,215% 9,647% -11,958% 9,279% =
Alfa de Jensen -0,081% -0,207%  0,052% -0,007% -0,144% 0,116% 0,014% 0,195% -0,224% 0,229%  0,000%

Tabela 10 — Indicadores de Performance de Julho a Dezembro de 2011

No inicio do ano de 2012, nos dois meses iniciais, 0 IBOVESPA conseguiu respirar e
ter um retorno positivo. Mas devido a uma valorizacao e procura maior pela moeda americana
(Ddlar), o IBOVESPA entrou em queda novamente. Assim, o mercado, nesse periodo, teve
um ganho acumulado de -6,01%, um ganho médio diario de -0,0252%, um desvio de
1,3913% e seu drawdown foi de 23,26%. 70% das ac¢des obtiveram retornos acumulados e
médios positivos. A média de retornos acumulados foi de 12,46%, o maximo foi de 54,03%
(RADL3) e o minimo foi de -18,74% (PSSA3). A acdo com maior retorno médio foi a
RADL3 com 0,3639%. Todas as ac¢des tiveram riscos maiores que o mercado. A média do
drawdown foi de 19,97%, sendo o maximo de 28,19% (PSSA4) e o minimo de 11,33%
(ODPV3). A acdo com melhor indice de Sharpe foi a RADL3 (19,57%), sendo o do
IBOVESPA de -3,58%. Nota-se que nesse semestre, a acdo com melhor desempenho foi a
RADL3 (Raia Drogasil) (Apéndice — Tabela 34).

- Age
mmmm i

indice de Sharpe 6,080% -7,935% 6,605% -10,670% 4,310%  3,104% 5,885% 12,780% -1,854% 19,573% -3,579%
indice de Treynor 0,382% -0,259% 0,296% -0,280% 0,208% 0,159% 0,378%  0,464% -0,127% 0,592%  -0,050%
indice de Calmar 1,128% -0,616% 1,109% -0,631% 0,379% 0,337% 0,645% 1,483% -0,136% 2,357% -0,214%

Sortino (Semivaridncia) 10,979% -11,008% 9,112% -14,795% 6,275% 4,512%  7,897% 20,770% -2,872% 27,129% -5,184%
Sortino (Downside Risk) 10,469% -11,472% 9,530% -15,552% 6,181%  4,802%  8,098% 22,599% -2,645% 35,769% =
Alfa de Jensen 0,158% -0,127% 0,147% -0,146% 0,105% 0,100% 0,138% 0,263% -0,023% 0,368% 0,000%

Tabela 11 — Indicadores de Performance de Janeiro a Junho de 2012
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A partir de julho de 2012 o mercado comecou a melhorar. O retorno acumulado do
mercado foi de 11,44%, com retorno médio de 0,1027% (variacao de 506,88%, 0,1279 pontos
percentuais) e um risco de 1,3308% (variacdo de -4,34%, 0,0604 p.p.), o drawdown foi de
10,79% (12,47 pontos percentuais a menos). Com relacdo ao ganho médio diario, 60% das
empresas ficaram acima do indice do mercado, dando destaque a PNVL3, com um retorno de
0,5385%. Todas as agdes ficaram com risco acima do IBOVESPA, sendo a média de
2,0601%, com um maximo de 2,8819% (TEMP3) e um minimo de 1,4353% (PSSA3). Com
relacdo ao drawdown, a média foi de 16,73%, 0 maximo de 25,25% (TEMP3) e 0 minimo de
7,53% (PSSA3). Assim como a acdo de melhor retorno acumulado (87,80%) e melhor retorno
médio do semestre, a PNVL3 obteve o melhor indice de Sharpe (25,45%), 19,22 pontos

percentuais acima do mercado (6,23%) (Apéndice — Tabela 35).

- A
reromen s Ao [z [ basns | ooeus [ pssas | sttt | rwes | crews [ envis | prws [ wos |

indice de Sharpe 15,066% -0,442% 1,966% 19,609% 4,632% -0,178% -10,938% 25,452% 15,124% 6,202%  6,232%
indice de Treynor 1,442% -0,020% 0,185% 0,975% 0,312% -0,009% 1,262%  4,120%  2,594% 1,342%  0,083%
indice de Calmar 2,508% -0,051% 0,251%  3,736%  0,430% -0,020% -0,829% 4,902% 2,177% 0,789%  0,768%

Sortino (Semivaridncia) 26,705% -0,610%  2,898% 29,415% 6,954% -0,264% -15,935% 36,730% 22,722% 9,119% 9,367%
Sortino (Downside Risk) 23,602% -0,603%  2,344% 28,081% 6,448% -0,247% -11,188% 34,183% 20,876% 7,463% =
Alfa de lensen 0,309% -0,051% 0,020% 0,257%  0,075% -0,052% -0,184% 0,508% 0,296% 0,111% 0,000%

Tabela 12 — Indicadores de Performance de Julho a Dezembro de 2012

No periodo de janeiro a abril de 2013, o IBOVESPA terminou em queda, com -
15,35% do seu ganho acumulado, 26,79 pontos percentuais abaixo do semestre anterior. Os
problemas sofridos pela OGX ocasionaram uma queda no setor, atingido o mercado
brasileiro. O ganho médio do mercado foi de -0,1947%, -0,2974 pontos percentuais em
relagdo ao semestre anterior. O drawdown aumentou para 16,37% (Variagédo de 51,65%), em
contrapartida, o risco diminuiu para 1,1199%. Das 11 empresas estudadas nesse semestre, 10
obtiveram retornos acima do IBOVESPA, porém apenas 6 tiveram retornos positivos.
Destaca-se a BIOM4 com o melhor retorno médio (0,9454%), entretanto, tratando do risco,
obteve o desvio mais alto do semestre (7,0184%), assim como o drawdown (34,28%). A
DASAZ3, por sua vez, teve o0 menor retorno médio (-0,2808%), assim como o menor indice de
Sharpe (-17,48%). A agdo com o melhor indice de Sharpe foi a PFRM3 (19,69%) (Apéndice —
Tabela 36).
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- Age
Fertomen®e A0 | wis | woma | basas | obevs | pssas [ suaut | vewes | crews [ envis [ penws | manis |

indice de Sharpe 12,572% 13,061% -17,482% -8,917% 9,917% 10,137% -5,192% -0,530% 8,402% 19,693% -6,204% -19,058%
indice de Treynor 0,700% -18,980% -0,626% -0,385% 0,288%  0,384% -0,165% -0,019% 0,283% -11,322% -0,387% -0,213%
indice de Calmar 5,802%  2,674% -1,356% -0,857% 2,094% 2,615% -0,791% -0,056% 1,703%  5,534% -0,800% -1,304%

Sortino (Semivariincia) 24,833% 27,907% -22,507% -12,630% 15,506% 15,351% -7,004% -0,740% 13,222% 41,184% -8,284% -28,416%
Sortino (Downside Risk) 2,161% 27,784% -24,415% -13,401% 15,475% 15,027% -7,953% -0,844% 12,626% 39,358% -7,988% =
Alfa de Jensen 0,019%  0,906% -0,197% -0,088% 0,255% 0,250% 0,038% 0,106% 0,197% 0,639% -0,045% 0,000%

Tabela 13 — Indicadores de Performance de Janeiro a Abril de 2013

7.3. Resultados: Indicadores Contabeis

As empresas foram analisadas trimestralmente, no periodo de 2007 a 2012, por
indicador. Empresas dos segmentos de Saude (Amil, OdontoPrev, Tempo Participacdes),
Previdéncia e Seguros (Cia de Seguros Alianca da Bahia, Porto Seguro, Sul América) e
Medicamentos e Medicina Diagndstica (Biomm, Dasa, Cremer, Dimed, Profarma, Raia

Drogasil).

Referente ao EBITDA (analisado por acdo) destaca-se a Dimed (que apesar de ter os
dados somente a partir de 2010, tem o melhor resultado) com uma média geral de 3,70 no
periodo estudado. Seu melhor resultado foi em 2012 no 3° trimestre com 4,83. Das empresas

com os dados no ano de 2008, a Profarma tem o melhor resultado, devido ao seu 4° semestre
com 0,89.

MEDICAMENTOS E MEDICINA DIAGNOSTICA PREVIDENCIA E SEGUROS SALUDE

EBITDA

RAIA CIA PART. PORTO SUL ODONTO TEMPO
BIOMM CREMER DASA DIMED PROFARMA 2 AMIL

DROGASIL ALIANCABA SEGURO AMERICA PREV PART.

2007 0,13 0,19 0,22 0,05
2008 0,15 0,27 0,54 0,11 0,10 020 006 0,11
2009 0,40 0,28 0,76 0,08 0,07 006 0,02
2000 -0,05 0,44 042 335 0,56 0,59 0,27 0,26 006 0,09
2011  -0,06 052 040 352 0,52 0,10 0,06 0,33 009 0,07
2012 -017 -0,13 0,32 424 0,70 0,22 0,08 0,10 0,09 010 0,10
IETY o010 o027 o031 370 062 0,22 0,26 0,13 0,0 0415 007 0,07

Tabela 14 — Média do EBITDA por Ano e por Empresa

A OdontoPrev por sua vez ndo tem um resultado tdo bom, chegando, ao final do
periodo, com uma media geral baixa. O pior resultado do EBITDA por acdo é o da Biomm,

terminando o periodo com uma média geral negativa.

O Lucro Liquido por Acéo (LPA) deve seguir a mesma propor¢éo do EBITDA (Lucro
Antes de Juros, Impostos, Depreciacbes e AmortizacBes), pois as duas analises sdo

relacionadas ao Lucro. Assim, a Dimed continua com o melhor resultado, com o melhor
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resultado no 3° trimestre de 2012 com 3,12 (comparando-se com o resultado do EBITDA por
acdo, nota-se que aproximadamente R$ 1,70 por acdo € referente a juros, impostos,

amortizacgdes e depreciacdes).

MEDICAMENTOS E MEDICINA DIAGNOSTICA PREVIDENCIA E SEGUROS SAUDE

LUCRO POR CIA DESEG. CIA PART.
= 1 PORTO SuUL ODONTO TEMPO
ACAD BIOMM CREMER DASA DIMED PROFARMA ALIANCA  ALIANCA - AMIL
DROGASIL SEGURO AMERICA PREV PART.
BA BA
0,15 -0,04 0,06 0,24 046 010 008 004 -0,24
021 021 -0,01 0,22 0,31 010 015 0,05 -0,21
0,33 0,09 0,39 03¢ 010 008 005 0,00
20,06 025 011 1,68 0,26 0,76 053 048 015 009 010 0,05
0,07 015 012 204 0,20 0,52 0,04 044 011 012 007 0,05
0,20 -0,08 0,07 258 0,31 0,08 0,45 0,05 0,53 012 -0,11 0,07 0,08
BT o1a o014 | 007 210 0,27 0,08 0,71 0,18 0,43 0,11 0,07 006 -0,04

Tabela 15 — Média do Lucro Liquido por Acéo (LPA) por Ano e por Empresa

Assim como no indicador anterior, a OdontoPrev continua com um resultado ndo téo
bom. O pior resultado do ano de 2008 ¢ um empate entre a Biomm e a Tempo Part., porém a
Tempo estava com bons resultados até o ultimo trimestre, e, ao final do periodo, terminou

com uma media geral positiva. A Biomm continua sendo a empresa com pior resultado.

Analisando o Retorno sobre o Ativo (ROA), vé-se que, diferente dos indicadores
anteriores, a OdontoPrev tem o melhor resultado com uma média geral de 4,18, sendo no 3°
trimestre de 2010 o melhor resultado com um Retorno de 15,60. Em 2008, das nove empresas

com dados, 33% obtiveram retornos sobre o ativo negativos.

MEDICAMENTOS E MEDICINA DIAGNGSTICA PREVIDENCIA E SEGUROS SAUDE

RETORNO/ CIA DESEG. CIA PART.
PORTO SuUL ODONTO TEMPO
ATIVO BIOMM CREMER DASA DIMED PROFARMA ALIANCA  ALIANCA - AMIL

DROGASIL BA BA SEGURO AMERICA PREV PART.

11,33 -028 135 1,08 168 1,15 185 420 -1508

1650 1,80 -0,08 0,88 098 140 230 425 -698

308 1,23 1,50 088 093 130 350 0,05

17,20 1,43 153 2,30 0,85 1,80 085 1,13 1,30 083 575 128

20,65 063 0,88 2,40 0,65 1,73 005 088 083 088 375 148

3450 -0,38 0,70 2,58 0,83 1,10 0,83 0,15 0,95 1,10 -0,73 3,65 233
IET 2004 105 o093 243 0,96 1,10 1,42 0,32 1,08 1,12 | 099 418 -2,81

Tabela 16 — Média do Retorno sobre o Ativo (ROA) por Ano e por Empresa

Novamente a Biomm esta com pior desempenho, terminando o periodo com uma
média geral de -20,04, seguida pela Tempo Participacbes com -2,81. O desempenho da
OdontoPrev foram consideraveis tanto em 2008 como também em 2007. A Dasa, que teve um

retorno negativo em 2008, concluiu o periodo com uma média geral positiva.
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Em relacdo ao Retorno sobre o Capital Investido (ROIC), a OdontoPrev termina o
periodo com a melhor média geral, onde o melhor resultado € no ano de 2007 no 1° trimestre
com 95,70. A Dimed segue com o segundo melhor resultado em sua média geral, sendo em

2010 no 3° trimestre (6,10) seu melhor resultado.

RETORNO/ MEDICAMENTOS E MEDICINA DIAGNOSTICA PREVIDENCIA E SEGUROS SAUDE

CAPITAL RAIA CIA PART. SuL ODONTOP TEMPO
BIOMM CREMER DASA DIMED PROFARMA = AMIL

INVESTIDO DROGASIL ALIANCABA AMERICA REV PART.
2007 718 -1,93 1,18 2,03 2,30 12,10 4458 2,20

2008  -1215 -025 1,23 1,93 2,35 10,78 18,80 -10,10
2009 390 2,05 2,65 0,48 2,80 11,83 0,13
2010  -32,90 1,90 4,08 523 1,73 1,28 5,60 2,50 3,80 3,60
2011  -49,90 1,48 198 4,90 1,43 -0,35 0,75 2,80 468 1,98
2012  -30,20 -1,33 1,08 4,95 1,68 1,15 -0,33 1,68 013 528 233
BT 2647 o063 193 503 1,90 1,15 0,20 2,19 451  1a33 -0,07

Tabela 17 — Média do Retorno sobre o Capital Investido (ROIC) por Ano e por Empresa

A Amil comeca bem o periodo estudado, obtendo bons resultados nos anos de 2007 e
2008, mas nos anos de 2009 a 2012, apesar de bons primeiros trimestres, 0 ROIC comeca a

cair, terminando o periodo com uma média geral de 4,51.

No indicador Valor Patrimonial por A¢do (VPA) tem-se a Companhia Participagdes
Alianca da Bahia (CPAB) com o melhor desempenho, o seu melhor resultado foi no 3°
trimestre de 2010 com 48,53. Em seguida tem-se a Dimed, com seu melhor resultado no 4°
trimestre de 2012 com 51,14. Apesar de a Dimed ter um pico do VPA maior do que o da
CPAB, o desvio médio dos valores trimestrais da Dimed (5,95) é bem acima em relacdo a
CPAB (3,63).

VALOR MEDICAMENTOS E MEDICINA DIAGNOSTICA PREVIDENCIA E SEGUROS SAUDE

CIA DESEG. CIA PART.
PATRIMONIAL RAIA PORTO SUL ODONTO TEMPO
BIOMM CREMER DASA DIMED PROFARMA ALIANCA  ALIANCA AMIL

PORACAO DROGASIL a SEGURO AMERICA PREV  PART.
2007 003 842 228 27,03 11,85 22,65 7,69 1,59 1,52 072 1,11
2008 -0,76 9,84 2,23 2823 12,70 4373 842 215 3,42 0,82 2,59
2009 029 815 2,29 32,79 14,14 47,50 9,26 243 3,50 1,04 1,88
2010 -0,16 9,62 2,73 3634 1531 23,19 47,30 13,20 2,72 3,80 142 1,90
2011 -0,40 8,24 811 41,77 1599 6,66 22,50 44,70 1416 291 417 142 2,08
2012 -0,89 9,31 838 4874 17,17 6,79 22,84 42,70 1510 316 4,28 1,37 2,05

BT o040 510 433 39,70 1452 6,76 22,84 | 4358 11,30 249 353 113 1,93

Tabela 18 — Média do Valor Patrimonial por Acdo (VPA) por Ano e por Empresa

Referente a Divida Bruta, tem-se duas andlises: a da Divida Bruta em si e a Divida
Bruta sobre Patrimonio Liquido. Ao se avaliar os dois indicadores vé-se que em algumas

empresas tem-se um grande nimero de divida, poréem quando se verifica a relagdo com o
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Patrimdnio, nota-se que ndo ha um problema, mas que se esta dentro da normalidade.

Entretanto, o contrario tambhém é valido.

MEDICAMENTOS E MEDICINA DIAGNOSTICA PREVIDENCIA E SEGUROS SAUDE

DiVIDA BRUTA RAIA CIA PART. SuUL TEMPO
BIOMM CREMER DASA DIMED PROFARMA o AMIL

DROGASIL ALIANCA BA AMERICA PART

2007 3.145 22.335 350.636 2.783 148.450 28.246 542.683 44,024 13.921

2008 7.223 10.628 795.861 12.842 192.105 24.652 272.220 65.012 2.840

2009 0 32.153 786.145 19.049 155.013 17.506 272.610 152.661 1.124
2010 0 117.754 654.558 19.925 153.495 25.919 305.484  941.656 0

2011 2,920  279.547 977.695 21.610 160.090 162.310 23.662 335.188 1.283.442 3.572

2012 10.938 304.164 1.052.294 27.807 218.959 165.458 18.660 510.684 1.509.576 19.258

BT 2616 127763 769531  20.803 171352  164.828  22.803  373.145 693107  6.786

Tabela 19 — Média da Divida Bruta por Ano e por Empresa

DIVIDA MEDICAMENTOS E MEDICINA DIAGNOSTICA PREVIDENCIAESEGUROY ~ SAUDE |

BRUTA/ RAIA  CIAPART. SUL TEMPO
) BIOMM CREMER DASA  DIMED PROFARMA . AMIL

PATRIMONIO DROGASIL ALIANGA BA AMERICA PART
2007 448,68 15,38 67,10 2,20 34,45 5,50 38,15 14,50 3,63
2008 127,80 3,23 156,30 9,30 41,38 4,30 11,15 5,28 0,75
2009 0,00 15,68 149,48 12,60 32,40 2,90 10,00 11,10 0,38
2010 0,00 3890 105,10 11,98 30,40 4,25 11,10 68,05 0,00
2011 35,43 93,68 38,78 11,30 30,13 7,40 4,13 11,43 85,53 1,15
2012 73,78 100,63 40,43 12,43 38,30 7,38 3,40 16,13 96,80 5,03
BT 13060 4458 92,86 11,16 34,59 7,38 3,99 16,33 48,44 2,14

Tabela 20 — Média da Divida Bruta sobre o Patriménio Liquido por Ano e por Empresa

Pode-se ver que, se compararmos as empresas Dasa e Cremer em 2012, verifica-se 0
grande problema em que a Cremer se encontra, pois, caso as dividas continuem crescendo e

seu patriménio fique constante, podera se ter uma questdo de insolvéncia no futuro.

A Amil desempenhou uma boa média geral de Grau de Alavancagem Operacional
(GAO), devido a um resultado acima da média no 4° trimestre de 2007 (1.485,90), resultado
esse gerado pela divisdo do LAJIR pelas Vendas. Tem-se em seguida a Dimed com média

geral de 31,24, obtendo um 6timo resultado no 4° trimestre de 2012 com 285,30.

MEDICAMENTOS E MEDICINA DIAGNOSTICA PREVIDENCIA E SEGUROS SAUDE

ALAVANCAGEM CIA PART.

. PORTO  SUL ODONT TEMPO
(e B BIOMIM CREMER  DASA  DIMED PROFARMA ALIANCA = AMIL
DROGASIL SEGURO AMERICA OPREV  PART.
2007 015 745 2,75 10,63 1538 6,58 74635 3,13 3,83
2008 0,15 -538 2,70 1,70 60,88 3653 4,28 308 6,05
2009 2,80 693 4,95 -207,58 36,28 10,98 2,88 3,05
2010 025 305 195 9,05 -13,33 -2,25 29,03 2095 670 268 448
2011 458 2,53 243  -508 -1,15 500 660 210 7,43
2012 7,35 -208,65 82,25  -4,43 8,20 -3,73 2,93 525 205 488
BET o7 331 31,97 3124 032 8,20 238 | -2558 1804 7400 2,65 495

Tabela 21 — Média do Grau de Alavancagem Operacional (GAO) por Ano e por Empresa
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Apesar do bom resultado da empresa Porto Seguro em 2008, sua média geral foi

negativa devido ao péssimo resultado no 1° (-146,40) e no 2° trimestre (-800,40) de 2009. A

Cremer, contudo, obteve um bom resultado ao final do periodo, apesar de 2008.

Para finalizar, tem-se o Grau de Alavancagem Financeira (GAF). A Amil assim como

no GAO, teve um bom resultado com apices no 3° trimestre de 2008 (144,10) e no 4°

trimestre de 2009 (24,00).

ALAVANCAGEM
FINANCEIRA  W:ATa] %]

-27,18
-2,98

-2,85
-1,33
-1,08

IR 708

Tabela 22 — Média do Grau de Alavancagem Financeira (GAF) por Ano e por Empresa

CREMER

0,03
-3,73
1,95
1,63
1,20
2,05
0,52

DASA

-0,88
-4,60
1,95
1,13
0,75
0,58
-0,18

DIMED PROFARMA

1,53
1,90
1,90
1,78

1,23
0,80
1,23
1,10
0,88
1,35
1,10

DROGASIL

1,28
1,28

ALIANGA
BA

1,13
0,55
1,03
0,90

PORTO
SEGURO

34,58
-7,70
-13,38
-6,70
-9,20
5,75
0,56

SUL

AMERICA

-5,45
-5,35
-0,23
-29,43

3,13

-3,70
-6,84

AMIL

2,70
38,23
7,60
2,18
2,60
3,25
10,04

MEDICAMENTOS E MEDICINA DIAGNGOSTICA PREVIDENCIA E SEGUROS SAUDE

CIA PART.

ODONT TEMPO
PART.

OPREV

2,70
2,58
1,90
2,00
1,45
1,50
2,02

2,03
0,25
3,78
6,40
3,48
3,55
3,25

Analisando a Amil no ano de 2007 (ano de entrada da empresa na Bovespa), nos dois

indicadores de alavancagem, pode-se observar que no 4° trimestre, enquanto o resultado do

GAO foi altissimo, o resultado do GAF foi -1,10 (devido ao resultado do lucro por acdo com -

0,01).
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8. CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo tinha o intuito de verificar as influencias da crise econdmica mundial de
2008, considerando o comportamento das a¢fes no mercado em relacdo as variagdes diérias
das cotacbes na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa) e do indice de mercado

IBOVESPA, nas empresas relacionadas a satde do Brasil.

Pode-se concluir diante do que foi estudado e apresentado, que referente as analises
estatisticas, feita de forma desagregada comparando-se as acGes das empresas com O
IBOVESPA (indice de mercado), as empresas sofreram os efeitos da crise nos anos de 2007 e
2008, influenciados pelos efeitos no mercado. Os piores desempenhos ocorreram no segundo

semestre de 2008, onde todas as empresas tiveram retornos médios negativos e altos riscos.

O primeiro semestre de 2007 houve bons resultados, pois a “bolha” ainda ndo havia
estourado. A partir do segundo semestre de 2007, em agosto, as empresas comecgaram a sentir
consequéncias do desempenho do mercado, com aproximadamente 67% das acdes com
retornos negativos. Ao decorrer do ano de 2008, e apesar de todas as tentativas das empresas
para que a crise ndo as afetasse, a quebra do Banco Lehman Brothers trouxe ao mercado um
efeito domind onde comecou a provocar a quebra de varias empresas. Os governos, sendo
levados a intervirem na situacdo, conseguiram ajudar o mercado, levando o ano de 2009 a ter
de bons a excelentes resultados. Nos anos de 2010 e 2011, as empresas sofreram com a crise
da divida publica da Europa. No ano de 2012 houve uma recuperacdo e bons resultados.

Os resultados decorrentes dos indicadores de performance do CAPM também
demonstraram 0 mesmo comportamento que as métricas estatisticas, indicando que todas as
acOes acompanham as movimenta¢fes do mercado, variando positivamente o que deveria e

desvalorizando quando os fundamentos sinalizavam que deveriam.

Os resultados dos indicadores contabeis mostraram que, em média, 33% das empresas
obtiveram lucro por agéo, retorno por ativo e retorno por capital investido negativos nos anos
de 2007 e 2008. Pode-se verificar que, apesar do grande impacto da crise no mercado, as
empresas, aqui estudadas, ndo tiveram muito impacto, perdendo resultado em certos
momentos, mas sem tantos efeitos para suas solvéncias. A partir de 2009, houve bons

resultados.

Existem limitagcbes no presente estudo, se dadas as circunstancias da grande

volatilidade da economia brasileira, se do curto periodo historico das agdes de companhias
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brasileiras, se do baixo nimero de empresas, desse setor, com capital aberto, se do curto
periodo de estabilidade econémica do Brasil, a importancia de mais estudos nesse assunto é
de extrema necessidade. O crescimento da saude no Brasil é cada vez maior, e 0s cenarios
cada vez mais distintos. Assim, sugere-se que sejam realizados estudos futuros nos seguintes
fatores: Quais as vantagens de uma empresa de saude abrir capital hoje? O comportamento da
empresa Biomm demonstra sua proximidade de insolvéncia? Quais os efeitos das decisdes
politicas atualmente no mercado financeiro? Andlise de Séries Temporais; simulacdo de

indicadores por setor.
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APENDICE
Tabelas

Tabela 23 - Relagdo das Empresas do setor de saude brasileiro

EMPRESA cODIGO SETOR SEGMENTO

AMIL PARTICIPAGCOES S.A. AMIL3 SAUDE SERV'C(?S MED'CO'HOS’,P'TALARES'
ANALISES E DIAGNOSTICOS

BIOMM S.A. BIOM4 SAUDE MEDICAMENTOS E OUTROS

CREMER S.A. CREM3 SAUDE MEDICAMENTOS E OUTROS

CIA DE SEGUROS ALIANCA DA BAHIA CSAB4 PRE‘;?S:;;A E  |CORRETORA DE SEGUROS E SEGURADORAS

CIA PARTICIPACOES ALIANCA DA BAHIA PEAB4 PRES‘SGD::SSA € |CORRETORA DE SEGUROS E SEGURADORAS

DIAGNOSTICOS DA AMERICA S.A. DASA3 SAUDE SERV'C(?S MED'CO'HOS,P'TALARES'
ANALISES E DIAGNOSTICOS

DIMED S.A.DISTRIBUIDORA DE IS COMERCIO E T TS

MEDICAMENTOS DISTRIBUICAO

DIMED S.A.DISTRIBUIDORA DE PNVLA COMERCIO E MEDICAMENTOS

MEDICAMENTOS DISTRIBUICAO

ODONTOPREV S.A. ODPV3 SAUDE SERVICOS MEDICO-HOSPITALARES,
ANALISES E DIAGNOSTICOS

PORTO SEGURO S.A. PSSA3 PREVIDENCIAE | - ) o RETORA DE SEGUROS E SEGURADORAS

SEGUROS

PROFARMA DISTRIB PROD FARMACEUTICOS | o COMERCIO E ARG

S.A. DISTRIBUICAO

RAIA DROGASIL S.A. RADL3 COMERCIO E MEDICAMENTOS

DISTRIBUICAO
SUL AMERICA S.A. SULA11 PREVIDENCIAE | ) o RETORA DE SEGUROS E SEGURADORAS
SEGUROS

TEMPO PARTICIPACOES S.A. TEMP3 SAUDE SERVICOS MEDICO-HOSPITALARES,

ANALISES E DIAGNOSTICOS

Fonte: Dados do estudo

Tabela 24 - Estatisticas descritivas basicas do setor de satide do periodo de Janeiro a Junho de 2007

Acbes IBOV POUP
DASA3 ODPV3 PEAB4 PSSA3 CSAB4 PNVL3 PFRM3
Ganho Retorno Acumulado -5,9412% 54,5355% 6,8837% 11,4458% 9,6299% 130,6250% 20,4013% | 19,8522%
Retorno Médio -0,0271% 0,3656% 0,0651% 0,0983% 0,0951% 0,7706% 0,1768% | 0,1587%  0,0294%
Desvio-Padrao 2,1332% 1,5067% 1,4910% 1,4307% 2,0167% 4,3775%  2,2925% | 1,5081%
Semivariancia 1,5338% 0,8482% 0,9466% 0,9805% 1,4325% 2,3148% 1,4599% | 1,1418%
Risco Drawdown 20,8317% 9,0909% 8,8000% 11,1559% 9,9500% 26,6544% 30,4569% | 11,3517%
Downside Risk (IBOV) 1,4339% 0,7234% 0,9733% 1,0125% 1,4569% 2,0676% 1,4498% | 0,0000%
Beta de Mercado 71,7251% 24,5551% 7,6387% 43,8182% 5,3230% -24,5497% 46,6033% |100,0000%
indice de Sharpe -2,6523% 22,3084% 2,3897% 4,8118% 3,2545% 16,9310% 6,4287% | 8,5705%
indice de Treynor -0,0789% 1,3688% 0,4665% 0,1571% 1,2330% -3,0190% 0,3162% | 0,1293%
Perfomance |indice de Calmar -0,2716% 3,6973% 0,4049% 0,6171% 0,6596% 2,7806% 0,4839% | 1,1386%
Absoluta  [sortino (Semivariancia) -3,6889% 39,6279% 3,7642% 7,0211% 4,5815% 32,0183% 10,0947% | 11,3199%
Sortino (Downside Risk) | -3,9460% 46,4637% 3,6609% 6,7997% 4,5049% 35,8457% 10,1653% -
Alfa de Jensen -0,1493% 0,3044% 0,0258% 0,0122% 0,0588% 0,7729% 0,0871% | 0,0000%

Fonte: Dados do estudo
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Tabela 25 - Estatisticas descritivas basicas do setor de satude do periodo de Julho a Dezembro de 2007

Agbes IBOV POUP
DASA3 ODPV3 PSSA3 CREM3 PNVL3 PNVL4 PFRM3 RADL3
Ganho Retorno Acumulado -12,5800% -18,9997% -11,0512% -30,5556% -10,9345% 6,7676% 1,4366% -22,7583%| 15,3778%
Retorno Médio -0,0797% -0,1427% -0,0718% -0,2676% -0,0538% 0,0994% 0,0409% -0,1605% | 0,1503% 0,0268%
Desvio-Padrao 2,4831% 2,4560% 2,2101% 2,5015% 2,8840% 2,9907% 2,4370% 3,2139% | 1,9199%
Semivariancia 3,4410% 3,4767% 3,0872% 3,6126% 3,9451% 3,9289% 3,2669% 4,4830% | 1,4400%
Risco Drawdown 28,4792% 29,1430% 26,3225% 35,2459% 34,1573% 36,8736% 18,6170% 33,9902% | 17,3920%
Downside Risk (IBOV) 1,4569% 1,8489% 1,3798% 1,7699% 2,2654%  2,3493% 1,8320% 2,2088% | 0,0000%
Beta de Mercado 70,9003% 59,0575% 72,1431% 64,5395% 16,3355% 26,6415% 28,5470% 75,6144% [100,0000%
indice de Sharpe -9,2650% -11,9309% -10,0487% -16,7059% -7,0760% -1,7028% -4,4904% -9,6715% | 6,4329%
indice de Treynor -0,3245% -0,4962% -0,3078% -0,6475% -1,2493% -0,1912% -0,3833% -0,4111% | 0,1235%
Perfomance |indice de Calmar -0,8078% -1,0055% -0,8437% -1,1857% -0,5975% -0,1381% -0,5878% -0,9145% | 0,7101%
Absoluta  [sortino (Semivariancia) | -6,6858% -8,4280% -7,1937% -11,5679% -5,1729% -1,2962% -3,3496% -6,9335% | 8,5764%
Sortino (Downside Risk) |-15,7913% -15,8487% -16,0955% -23,6108% -9,0083% -2,1677% -5,9732% -14,0721% -
Alfa de Jensen -0,1941% -0,2425% -0,1877% -0,3741% -0,1007% 0,0397% -0,0212% -0,2807% | 0,0000%
Fonte: Dados do estudo
Tabela 26 - Estatisticas descritivas basicas do setor de satide do periodo de Janeiro a Junho de 2008
Acbes IBOV POUP
AMIL3 DASA3 ODPV3 PSSA3 CSAB4 SULA11 TEMP3 CREM3 PFRM3 RADL3
Ganho Retorno Acumulado -7,865% 12,401% -7,449% -12,322% 1,275% 0,939% 0,143% -6,651% -31,097% 16,335% | 3,506%
Retorno Médio -0,009% 0,123% -0,042% -0,091% 0,024%  0,035% 0,055% -0,034% -0,264% 0,149% | 0,035%  0,027%
Desvio-Padréo 3,419% 2,342% 2,074% 1,855% 1,631% 2,369% 3,291% 2,134%  2,876%  2,233% | 2,056%
Semivariancia 4,620% 3,087% 2,846%  2,611% 2,160%  3,192% 4,512% 2,980%  4,098%  2,894% | 1,460%
Risco Drawdown 38,365% 19,054% 16,556% 20,465% 7,407% 18,919% 37,589% 24,485% 31,097% 10,227% | 15,439%
Downside Risk (IBOV) 2,284% 1,404% 1,604% 1,298% 1,787%  1,829%  2,593% 1,659%  2,397% 1,984% | 0,000%
Beta de Mercado 6,080% 5,201%  3,629%  6,208% -10,807% 14,302% -6,986% 19,765% 10,342% -12,266% | 100,000%
indice de Sharpe -1,304% 3,736% -3,740% -6,798% -0,721% 0,002% 0,609% -3,233% -10,397% 5,072% | 0,396%
indice de Treynor -0,733% 1,682% -2,137% -2,031% 0,109%  0,000% -0,287% -0,349% -2,892% -0,923% | 0,008%
Perfomance |indice de Calmar -0,116% 0,459% -0,468% -0,616% -0,159% 0,000% 0,053% -0,282% -0,962% 1,107% | 0,053%
Absoluta  |sortino (Semivariancia) | -0,965%  2,834%  -2,725% -4,828% -0,545% 0,001% 0,444% -2,315% -7,299% 3,914% | 0,558%
Sortino (Downside Risk) | -1,952%  6,230% -4,836% -9,715% -0,658% 0,003% 0,773% -4,158% -12,478% 5,707% -
Alfa de Jensen -0,037% 0,095% -0,070% -0,118% -0,003% 0,007%  0,029% -0,062% -0,292%  0,122% | 0,000%
Fonte: Dados do estudo
Tabela 27 - Estatisticas descritivas basicas do setor de satide do periodo de Julho a Dezembro de 2008
AcBes 1BOV  POUP
AMIL3 DASA3 ODPV3 PSSA3 CSAB4 SULA11  TEMP3 CREM3 PNVL3 PFRM3 RADL3
Ganho | Retorno Acumulado -47,059% -44,218% -41,607% -27,500% -4,000% -42,857% -60,741% -30,537% -28,480% -76,652% -31,357% | -40,769%
Retorno Médio -0,403% -0,375% -0,367% -0,203% -0,011% -0,365% -0,601% -0,213% -0,184% -1,018% -0,233% | -0,346% 0,032%
Desvio-Padrio 4,407% 4,154% 3,371% 3,154% 2,078% 3,887%  5,146% 3,903% 3,997% 4,869%  3,560% | 4,167%
Semivariancia 3,057% 2,577%  2,258% 2,300% 1,216% 2,690% 3,615%  2,560% 2,818% 3,576%  2,385% 2,764%
Risco Drawdown 48,942% 49,867% 48,672% 50,617% 20,690% 59,627% 71,329% 49,096% 45,107% 78,943% 51,642% | 53,570%
Downside Risk (IBOV) 3,167% 2,672%  2,845% 2,520%  3,293% 3,065% 3,657%  2,994% 4,214%  4,458%  3,088% 0,000%
Beta de Mercado 53,934% 59,366% 42,734% 44,713% 0,209%  50,249% 50,783% 38,945% 5,505% 28,789% 33,637% | 100,000%
indice de Sharpe -9,853% -9,796% -11,811% -7,441% -2,066% -10,196% -12,288% -6,257% -5,400% -21,553% -7,445% | -9,058%
indice de Treynor -0,805% -0,685% -0,932% -0,525% -20,500% -0,789% -1,245% -0,627% -3,921% -3,645% -0,788% | -0,377%
Perfomance |indice de Calmar -0,887% -0,816% -0,818% -0,464% -0,207% -0,665% -0,887% -0,497% -0,478% -1,329% -0,513% | -0,705%
Absoluta  |sortino (Semivariancia) | -14,205% -15,789% -17,631% -10,202% -3,529% -14,733% -17,490% -9,539% -7,658% -29,344% -11,114% | -13,656%
Sortino (Downside Risk) |-13,710% -15,227% -13,996% -9,311% -1,304% -12,930% -17,292% -8,156% -5,121% -23,539% -8,581% -
Alfa de Jensen -0,231% -0,183% -0,237% -0,066% -0,042% -0,207% -0,441% -0,097% -0,195% -0,941% -0,138% | 0,000%

Fonte: Dados do estudo
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Tabela 28 - Estatisticas descritivas basicas do setor de satide do periodo de Janeiro a Junho de 2009

Acbes 1BOV POUP
AMIL3 DASA3 ODPV3 PSSA3 SULA11 TEMP3 CREM3 PNVL3 PFRM3 RADL3
Ganho Retorno Acumulado 29,926% 51,542% 25,097% 15,500% 105,077% 21,154% 36,658% 2,667% 80,636% 89,730% | 27,883%
Retorno Médio 0,263% 0,372% 0,215% 0,137% 0,618% 0,302% 0,286% 0,066%  0,526%  0,564% | 0,287%  0,027%
Desvio-Padréo 3,134% 2,521% 2,512% 1,961% 2,392% 5,461% 2,461% 3,002%  2,892% 2,764% | 2,387%
Semivariancia 2,021% 1,533% 1,614% 1,346% 1,493% 3,495% 1,630% 1,903% 1,730% 1,891% | 1,611%
Risco Drawdown 30,380% 15,160% 26,762% 25,385% 20,124% 32,500% 26,809% 24,304% 23,645% 20,398% | 15,251%
Downside Risk (IBOV) 2,020% 1,579% 2,146% 1,673% 1,758%  3,816% 1,946%  2,326% 2,073% 1,944% | 0,000%
Beta de Mercado 61,315% 60,367% 37,181% 43,134% 34,097% -5,511% 37,078% 27,486% 28,917% 42,253% | 100,000%
indice de Sharpe -0,762% 3,388% -2,870% -7,628% 13,858% 0,279% -0,026% -7,368%  8,281%  10,025% | 10,890%
indice de Treynor -0,039% 0,141% -0,194% -0,347% 0,972% -0,277% -0,002% -0,805% 0,828%  0,656% | 0,260%
Perfomance |indice de Calmar -0,079% 0,563% -0,269% -0,589% 1,647%  0,047% -0,002% -0,910% 1,013%  1,359% | 1,704%
Absoluta  |sortino (Semivariancia) | -1,181%  5,570% -4,468% -11,117% 22,210% 0,436% -0,040% -11,624% 13,848% 14,653% | 16,135%
Sortino (Downside Risk) | -1,182% 5,408% -3,359% -8,940% 18,859% 0,399% -0,033% -9,508% 11,553% 14,257% -
Alfa de Jensen 0,077% 0,188% 0,091% -0,002% 0,503% 0,290% 0,163% -0,033% 0,424%  0,427% | 0,000%
Fonte: Dados do estudo
Tabela 29 - Estatisticas descritivas basicas do setor de satide do periodo de Julho a Dezembro de 2009
Acbes 1BOV POUP
AMIL3 DASA3 ODPV3 PSSA3 SULA11 TEMP3 CREM3 PNVL3 PFRM3 RADL3
Ganho Retorno Acumulado 44,386% 68,180% 136,883% 31,064% 68,799% 19,048% 71,771% 102,408% 54,673% 54,858% | 33,068%
Retorno Médio 0,342% 0,433% 0,749% 0,232% 0,443% 0,189% 0,452% 0,599%  0,370%  0,372% | 0,243%  0,024%
Desvio-Padréo 3,021% 1,614% 3,408% 1,673% 2,027% 3,163% 1,741% 2,438% 1,887% 1,927% | 1,496%
Semivariancia 2,115% 1,142% 1,532% 0,984% 1,286%  2,011% 1,059% 1,487%  1,156%  1,282% | 1,080%
Risco Drawdown 20,561% 10,472% 8,737% 9,091% 9,125% 24,390% 6,846% 9,647% 10,514% 10,456% | 10,525%
Downside Risk (IBOV) 1,868% 0,968% 1,402% 1,149% 1,291%  1,905% 1,064% 1,489%  1,203%  1,359% | 0,000%
Beta de Mercado 69,770% 52,302% 45,673% 45,644% 29,716% 84,681% 44,738% 16,038% 44,969% 23,886% | 100,000%
indice de Sharpe 10,520% 25,337% 21,281% 12,434% 20,686% 5,229% 24,590% 23,588% 18,323% 18,034% | 14,634%
indice de Treynor 0,456% 0,782% 1,588% 0,456% 1,411% 0,195% 0,957% 3,586% 0,769%  1,455% | 0,219%
Perfomance |indice de Calmar 1,546% 3,906% 8,302%  2,288% 4,595% 0,678%  6,254%  5,962%  3,288%  3,324% | 2,080%
Absoluta  |sortino (Semivariancia) | 15,031% 35,808% 47,335% 21,135% 32,599%  8,224% 40,433% 38,673% 29,920% 27,113% | 20,273%
Sortino (Downside Risk) | 17,015% 42,242% 51,744% 18,104% 32,472% 8,685% 40,220% 38,616% 28,749% 25,578% -
Alfa de Jensen 0,165% 0,295% 0,625% 0,108% 0,354% -0,020% 0,330% 0,540%  0,247%  0,295% | 0,000%
Fonte: Dados do estudo
Tabela 30 - Estatisticas descritivas basicas do setor de satide do periodo de Janeiro aJunho de 2010
Agdes
AMIL3 BIOM4 DASA3 ODPV3 PSSA3 SULA11  TEMP3 CREM3 PNVL3 PFRM3 RADL3 sov Poup
Ganho Retorno Acumulado 4,370% -9,385% 18,109% 14,805% -9,685% -11,457% -10,326% 37,321% 11,864% -4,207% 22,513% | -13,005%
Retorno Médio 0,058% -0,058% 0,154% 0,133% -0,074% -0,084% -0,068% 0,282% 0,115% -0,025% 0,189% | -0,086% 0,025%
Desvio-Padrso 2,137% 2,138%  1,901% 2,006% 1,363% 1,790% 2,084%  2,088% 2,176% 1,407%  2,106% 1,449%
Semivariancia 1,415% 1,543% 1,331% 1,233% 0,965% 1,243% 1,280% 1,536%  1,494% 0,964% 1,467% | 1,045%
Risco Drawdown 17,558% 24,324% 12,500% 18,401% 17,429% 21,501% 29,250% 14,521% 24,658% 19,941% 16,494% | 18,935%
Downside Risk (IBOV) 1,349% 1,832% 1,147% 1,288%  1,003%  1,194% 1,154%  1,150% 1,797% 1,122% 1,179% | 0,000%
Beta de Mercado 43,886% 2,228% 54,396% 37,397% 39,077% 40,194% 67,595% 69,461% -16,169% 30,174% 58,723% |100,000%
indice de Sharpe 6,739% 1,334% 12,673% 10,940% 0,897%  0,150% 0,888% 17,650% 9,277%  4,338% 13,058% | -7,672%
fndice de Treynor 0,328% 1,280% 0,443% 0,587% 0,031% 0,007% 0,027% 0,530% -1,248% 0,202% 0,468% | -0,111%
Perfomance |indice de Calmar 0,820% 0,117%  1,927% 1,192% 0,070% 0,013% 0,063% 2,537% 0,819% 0,306% 1,667% | -0,587%
Absoluta  |sortino (Semivariancia) | 10,184% 1,848% 18,096% 17,792% 1,268%  0,217%  1,445% 23,985% 13,509% 6,335% 18,743% | -10,637%
Sortino (Downside Risk) | 10,675% 1,557% 21,004% 17,037% 1,219% 0,226% 1,603% 32,045% 11,236% 5,439%  23,333% -
Alfa de Jensen 0,082% -0,080% 0,190% 0,150% -0,056% -0,064% -0,018% 0,334% 0,073% -0,017%  0,229% 0,000%

Fonte: Dados do estudo
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Tabela 31 - Estatisticas descritivas basicas do setor de satide do periodo de Julho a Dezembro de 2010

AgBes 1BOV  POUP
AMIL3 BlOM4 DASA3 ODPV3 PSSA3 SULA11  TEMP3 CREM3 PNVL3 PFRM3 RADL3
Ganho | Retoro Acumulado 21,502% -8,602% 34,327% 61,053% 55,285% 44,277% 53,134% -0,123% 57,114% -1,587% 19,774% | 13,176%
Retorno Médio 0,174% -0,066% 0,257% 0,413% 0,361% 0,309% 0,363% 0,010% 0,383% 0,000% 0,163% | 0,109% 0,026%
Desvio-Padrio 1,942% 1,067% 2,031% 2497% 1,261% 1,747% 2,108% 1499%  2,069% 1,639% 1,960% | 1,094%
Semivaridncia 1,264% 0,877% 1,331% 1,704% 0,820%  1,140% 1,335% 1,106%  1,289%  1,086% 1,312% | 0,761%
Risco  |Drawdown 12,064% 15,254% 11,899% 18,609% 8,209%  7,221% 17,241% 13,261% 6,947% 19,760% 17,944% | 7,247%
Downside Risk (IBOV) 1,253% 1,206% 1,415% 1,536% 0,870%  1,057% 1,197% 1,437%  1,334%  1,170% 1,436% | 0,000%
Beta de Mercado 52,224% 0,121% 17,660% 55,977% 34,519% 40,358% 49,730% 1,558%  34,404% 46,607% 37,133% | 100,000%
indice de Sharpe 7,623% -8,686% 11,335% 15,471% 26,495% 16,160% 15,977% -1,083% 17,231% -1,585%  6,989% 7,539%
indice de Treynor 0,283% -76,509% 1,303% 0,690%  0,968% 0,699% 0,677% -1,042% 1,036% -0,056% 0,369% 0,082%
Perfomance |indice de Calmar 1,227% -0,607% 1,934% 2,076%  4,069% 3,909% 1,953% -0,122% 5,132% -0,131% 0,763% 1,138%
Absoluta sortino (Semivariancia) | 11,715% -10,568% 17,290% 22,670% 40,732% 24,768% 25,235% -1,467% 27,669% -2,391% 10,442% | 10,837%
Sortino (Downside Risk) | 11,814% -7,683% 16,267% 25,142% 38,395% 26,698% 28,134% -1,129% 26,727% -2,220% 9,534% -
Alfa de Jensen 0,105% -0,093% 0,216% 0,340% 0,306% 0,249% 0,296% -0,018% 0,328% -0,064% 0,106% | 0,000%
Fonte: Dados do estudo
Tabela 32 - Estatisticas descritivas basicas do setor de satde do periodo de Janeiro a Junho de 2011
Agbes
IBOV POUP
AMIL3 DASA3 ODPV3 PSSA3 SULA11 TEMP3 CREM3 PNVL3 PFRM3 RADL3
Ganho Retorno Acumulado 3,132% -5,533% 4,329% -13,897% -0,416% -27,184% -11,163% -2,632% -3,546% -23,605% | -10,804%
Retorno Médio 0,041% -0,032% 0,061% -0,112% 0,013% -0,239% -0,073% -0,005% -0,012% -0,198% | -0,080% 0,027%
Desvio-Padrdo 1,803% 1,709%  2,304% 1,417%  1,826% 1,911% 2,163%  1,808% 1,878% 2,043% | 1,021%
Semivariancia 1,244% 1,153% 1,568%  0,926%  1,306% 1,399% 1,497% 1,323% 1,322% 1,419% | 0,742%
Risco Drawdown 13,725% 17,972% 22,154% 17,328% 17,027% 28,709% 22,204% 12,632% 13,527% 28,434% | 12,966%
Downside Risk (IBOV) 1,086% 1,133%  1,529% 1,018% 1,119% 1,655% 1,531%  1,354% 1,434% 1,460% | 0,000%
Beta de Mercado 56,617% 46,853% 55,295% 40,809% 77,038% 1,361% 28,396% 33,540% 22,091% 60,528% | 100,000%
indice de Sharpe 0,762% -3,468% 1,443% -9,816% -0,781% -13,962% -4,641% -1,816% -2,090% -11,034% | -10,531%
indice de Treynor 0,024% -0,126% 0,060% -0,341% -0,019% -19,596% -0,354% -0,098% -0,178% -0,372% | -0,107%
Perfomance |indice de Calmar 0,100% -0,330% 0,150% -0,803% -0,084% -0,929% -0,452% -0,260% -0,290% -0,793% | -0,829%
Absoluta  |sortino (Semivariancia) 1,104% -5139% 2,121% -15,015% -1,091% -19,068% -6,704% -2,482% -2,970% -15,880% | -14,490%
Sortino (Downside Risk) | 1,266% -5,229%  2,175% -13,668% -1,273% -16,124% -6,555% -2,424% -2,736% -15,442% -
Alfa de Jensen 0,075% -0,009% 0,093% -0,095% 0,069% -0,265% -0,070% 0,003% -0,016% -0,160% | 0,000%
Fonte: Dados do estudo
Tabela 33 - Estatisticas descritivas basicas do setor de satide do periodo de Julho a Dezembro de 2011
Agbes 1BOV POUP
AMIL3 DASA3 ODPV3 PSSA3 SULA11 TEMP3 CREM3 PNVL3 PFRM3 RADL3
Ganho Retorno Acumulado -13,526% -26,781% 3,603% -6,309% -22,526% 9,788% -2,563% 20,813% -28,094% 23,864% | -10,475%
Retorno Médio -0,088% -0,214% 0,045% -0,031% -0,169% 0,110% -0,002% 0,178% -0,224% 0,216% | -0,056%  0,028%
Desvio-Padrdo 2,323% 2,573% 1,823% 2,067%  2,583% 2,691% 1,956%  2,375% 2,736% 3,028% | 1,944%
Semivariancia 1,638% 1,739%  1,316% 1,372% 1,741% 1,925% 1,287%  1,592% 1,901% 2,159% | 1,424%
Risco Drawdown 18,947% 39,162% 17,138% 27,017% 36,031% 23,604% 18,471% 18,439% 44,548% 19,815% | 23,826%
Downside Risk (IBOV) 1,810% 1,963%  1,430% 1,301% 1,728% 1,839% 1,353%  1,552% 2,112% 2,020% | 0,000%
Beta de Mercado 41,690% 41,799% 41,578% 61,261% 62,990% 40,537% 51,404% 53,218% 34,148% 49,729% | 100,000%
indice de Sharpe -5,021% -9,427% 0,904% -2,844% -7,653% 3,052% -1,532% 6,306% -9,232% 6,189% | -4,352%
indice de Treynor -0,280% -0,580% 0,040% -0,096% -0,314% 0,203% -0,058% 0,281% -0,740% 0,377% | -0,085%
Perfomance |indice de Calmar -0,616% -0,619% 0,096% -0,218% -0,549% 0,348% -0,162% 0,812% -0,567% 0,946% | -0,355%
Absoluta |sortino (Semivariancia) | -7,123% -13,946% 1,252% -4,283% -11,352% 4,268% -2,328% 9,408% -13,285% 8,681% | -5,940%
Sortino (Downside Risk) | -6,444% -12,354% 1,151% -4,517% -11,441% 4,466% -2,215% 9,647% -11,958% 9,279% -
Alfa de Jensen -0,081% -0,207% 0,052% -0,007% -0,144% 0,116% 0,014% 0,195% -0,224% 0,229% | 0,000%

Fonte: Dados do estudo
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Tabela 34 - Estatisticas descritivas basicas do setor de satide do periodo de Janeiro a Junho de 2012

Acbes 1BOV POUP
AMIL3 DASA3 ODPV3 PSSA3 SULA11 TEMP3 CREM3 PNVL3 PFRM3 RADL3
Ganho Retorno Acumulado 19,655% -17,240% 17,794% -18,744% 11,821% 9,181% 16,744% 35,501% -4,145% 54,028% | -6,008%
Retorno Médio 0,165% -0,133% 0,150% -0,153% 0,109% 0,100% 0,146% 0,262% -0,013% 0,364% | -0,025%  0,025%
Desvio-Padréo 2,008% 1,983% 1,902% 1,667% 1,968%  2,448% 2,071% 1,860%  2,049% 1,734% | 1,391%
Semivariancia 1,277% 1,430% 1,379%  1,202% 1,352%  1,684%  1,543% 1,145%  1,322%  1,251% | 0,961%
Risco Drawdown 12,427% 25,559% 11,326% 28,194% 22,368% 22,524% 18,892% 16,028% 27,994% 14,400% | 23,266%
Downside Risk (IBOV) 1,339% 1,372% 1,318% 1,144% 1,372%  1,582% 1,505% 1,052%  1,436% 0,949% | 0,000%
Beta de Mercado 36,663% 60,647% 42,381% 63,527% 40,697% 47,906% 32,240% 51,284% 29,891% 57,331% | 100,000%
indice de Sharpe 6,980% -7,935% 6,605% -10,670% 4,310%  3,104%  5,885% 12,780% -1,854% 19,573% | -3,579%
indice de Treynor 0,382% -0,259% 0,296% -0,280% 0,208%  0,159% 0,378% 0,464% -0,127% 0,592% | -0,050%
Perfomance |indice de Calmar 1,128% -0,616% 1,109% -0,631% 0,379% 0,337% 0,645% 1,483% -0,136% 2,357% | -0,214%
Absoluta  |sortino (Semivariancia) | 10,979% -11,008% 9,112% -14,795% 6,275%  4,512%  7,897% 20,770% -2,872% 27,129% | -5,184%
Sortino (Downside Risk) | 10,469% -11,472% 9,530% -15,552% 6,181%  4,802%  8,098% 22,599% -2,645% 35,769% -
Alfa de Jensen 0,158% -0,127% 0,147% -0,146% 0,105% 0,100% 0,138% 0,263% -0,023% 0,368% | 0,000%
Fonte: Dados do estudo
Tabela 35 - Estatisticas descritivas basicas do setor de satide do periodo de Julho a Dezembro de 2012
Acbes 1BOV POUP
AMIL3 DASA3 ODPV3 PSSA3 SULA11 TEMP3 CREM3 PNVL3 PFRM3 RADL3
Ganho Retorno Acumulado 48,603% -2,006% 4,886% 42,543% 12,698% -3,165% -21,009% 87,801% 45,000% 15,807% | 11,444%
Retorno Médio 0,348% 0,010% 0,056% 0,301% 0,122%  0,015% -0,177% 0,539%  0,325%  0,138% | 0,103%  0,020%
Desvio-Padréo 2,178%  2,295%  1,827%  1,435%  2,212%  2,882% 1,799%  2,038%  2,020%  1,916% | 1,331%
Semivariancia 1,229% 1,663% 1,239% 0,957% 1,473% 1,938% 1,235% 1,413% 1,344% 1,303% | 0,885%
Risco Drawdown 13,084% 19,855% 14,327% 7,532% 23,804% 25,250% 23,742% 10,584% 14,028% 15,055% | 10,793%
Downside Risk (IBOV) 1,390% 1,685% 1,532%  1,002% 1,589%  2,073% 1,759% 1,518%  1,463%  1,592% | 0,000%
Beta de Mercado 22,759% 49,749% 19,383% 28,864% 32,871% 56,804% -15,587% 12,594% 11,776%  8,855% |100,000%
indice de Sharpe 15,066% -0,442% 1,966% 19,609% 4,632% -0,178% -10,938% 25,452% 15,124% 6,202% | 6,232%
indice de Treynor 1,442% -0,020% 0,185% 0,975% 0,312% -0,009% 1,262% 4,120%  2,594% 1,342% | 0,083%
Perfomance |indice de Calmar 2,508% -0,051% 0,251% 3,736% 0,430% -0,020% -0,829% 4,902%  2,177% 0,789% | 0,768%
Absoluta  |sortino (Semivariancia) | 26,705% -0,610%  2,898% 29,415% 6,954%  -0,264% -15,935% 36,730% 22,722% 9,119% | 9,367%
Sortino (Downside Risk) | 23,602% -0,603% 2,344% 28,081% 6,448% -0,247% -11,188% 34,183% 20,876% 7,463% -
Alfa de Jensen 0,309% -0,051% 0,020% 0,257% 0,075% -0,052% -0,184% 0,508%  0,296%  0,111% | 0,000%
Fonte: Dados do estudo
Tabela 36 - Estatisticas descritivas basicas do setor de satide do periodo de Janeiro a Abril de 2013
Acbes 1BOV  POUP
AMIL3 BIOM4 DASA3 ODPV3 PSSA3 SULA11  TEMP3 CREM3 PNVL3 PFRM3 RADL3
Ganho_|ReEtorRO Acumulado 2,395% 65,010% -18,696% -13,286% 11,411% 12,762% -9,459% -0,676% 8,936% 53,953% -6,337% | -15,348%
Retorno Médio 0,034% 0,935% -0,281% -0,179% 0,165%  0,185% -0,111% 0,009% 0,131% 0,671% -0,081% | -0,195% 0,019%
Desvio-Padréo 0,120% 7,018% 1,713%  2,221% 1,477%  1,640% 2,500% 1,920% 1,338% 3,310% 1,604% | 1,120%
Semivariancia 0,061% 3,274% 1,331%  1,568% 0,945%  1,083% 1,837% 1,376% 0,850% 1,583%  1,201% | 0,751%
Risco Drawdown 0,257% 34,277% 22,091% 23,097% 6,994%  6,357% 16,402% 18,081% 6,601% 11,777% 11,579% | 16,367%
Downside Risk (IBOV) 0,700%  3,299%  1,227%  1,478%  0,946%  1,106% 1,632% 1,207%  0,891%  1,656%  1,246% | 0,000%
Beta de Mercado 1,915% -4,830% 47,848% 51,480% 50,861% 43,287% 78,750% 54,648% 39,723% -5,757% _ 25,742% | 100,000%
indice de Sharpe 12,572% 13,061% -17,482% -8,917% 9,917% 10,137% -5,192% -0,530% 8,402% 19,693% -6,204% | -19,058%
indice de Treynor 0,790% -18,980% -0,626% -0,385% 0,288% 0,384% -0,165% -0,019% 0,283% -11,322% -0,387% | -0,213%
Perfomance [indice de Calmar 5892% 2,674% -1,356% -0,857% 2,094% 2,615% -0,791% -0,056% 1,703% 5,534% -0,860% | -1,304%
Absoluta  [sortino (Semivariancia) | 24,833% 27,997% -22,507% -12,630% 15,506% 15,351% -7,064% -0,740% 13,222% 41,184% -8,284% | -28,416%
Sortino (Downside Risk) | 2,161% 27,784% -24,415% -13,401% 15,475% 15,027% -7,953% -0,844% 12,626% 39,358% -7,988% -
Alfa de Jensen 0,019% 0,906% -0,197% -0,088% 0,255%  0,259% 0,038% 0,106% 0,197% 0,639% -0,045% | 0,000%

Fonte: Dados do estudo
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Graficos

Grafico 1 — Indicadores Contabeis por Empresa - Al Financeira
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Fonte: Dados do estudo

Gréfico 2 — Indicadores Contabeis por Empresa - Alavancagem Operacional
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Fonte: Dados do estudo

Grafico 3 - Indicadores Contabeis por Empresa - Divida Bruta
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Gréfico 4 — Indicadores Contabeis por Empresa - Divida Bruta sobre Patrimonio
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Grafico 5 — Indicadores Contabeis por Empresa - EBITDA
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Grafico 6 — Indicadores Contabeis por Empresa - Lucro por A¢do
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Grafico 7 — Indicadores Contabeis por Empresa - Retorno sobre o Ativo
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Fonte: Dados do estudo

Grafico 8 — Indicadores Contabeis por Empresa - Retorno sobre o Capital Investido

RETORNO SOBRE CAPITAL INVESTIDO
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Grafico 9 — Indicadores Contabeis por Empresa - Valor Patrimonial por A¢do
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