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RESUMO

Esta pesquisa investiga o impacto da pandemia de COVID-19 no setor de saude
suplementar no Brasil, focando em analisar as mudangas ocorridas no mercado
durante a crise. O objetivo principal € comparar o desempenho das acdes do setor de
saude suplementar com o mercado no periodo da pandemia. Utilizando analise
descritiva e correlacdo nao parametrica, o estudo avalia os efeitos observados,
analisando o historico de cotagdes de fechamento de quatro empresas do setor entre
01 de janeiro de 2018 e 31 de agosto de 2023. O estudo emprega o log-retorno e dois
indicadores de risco — o indice de Sharpe e Beta. Além disso, sdo considerados dados
estatisticos e relatorios setoriais. A revisdo bibliografica sugere que crises podem
afetar negativamente o valor de uma empresa. Os resultados revelam um impacto
significativo da pandemia nos precos das acdes, com periodos criticos da crise
afetando negativamente o risco dos ativos.

Palavras-chave: saude suplementar; bolsa de valores; pandemia; risco financeiro.



ABSTRACT

This research investigates the impact of the COVID-19 pandemic on the
supplementary healthcare sector in Brazil, focusing on analyzing the changes that
occurred in the market during the crisis. The main objective is to compare the
performance of shares in the supplementary healthcare sector with the market during
the pandemic period. Using descriptive analysis and non-parametric correlation, the
study evaluates the observed effects, analyzing the history of closing prices of four
companies in the sector between January 1, 2018 and August 31, 2023. The study
uses the log-return and two indicators of risk — the Sharpe and Beta index. In addition,
statistical data and sectoral reports are considered. The literature review suggests that
crises can negatively affect the value of a company. The results reveal a significant
impact of the pandemic on stock prices, with critical periods of the crisis negatively
affecting asset risk.

Keywords: supplementary health; stock Exchange; pandemic; financial risk.
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1 INTRODUCAO

A pandemia de COVID-19 emergiu como um fendmeno global, desencadeando
impactos abrangentes em diversas areas da sociedade. Dentro deste cenério, hd uma
suposicdo de que o mercado financeiro tenha sido impactado pela evolugdo da
pandemia. Com o inicio da pandemia em marco de 2020 e a subsequente declaragao
de emergéncia de saude publica pelo Ministério da Saude do Brasil, a bolsa de valores
do pais registrou seis circut breakers'. Além disso, Liu et al. (2020) evidenciaram que
o surto de coronavirus teve implicacao significativamente negativa nos retornos do
mercado de agdes em todos os paises e regides investigadas.

Durante os primeiros estagios da pandemia, os ativos experimentaram
volatilidade significativa enquanto os investidores buscavam compreender as
repercussdes econdmicas e operacionais da crise nas organizacbes de saude.
Enquanto algumas empresas enfrentavam desafios devido a suspensdo de
procedimentos eletivos e a pressao nos sistemas de saude, outras conseguiram se
adaptar rapidamente, buscando oportunidades surgidas com a pandemia, como a
expansao da telemedicina, a producdo de equipamentos de protecdo individual e
contribuicdes para pesquisas cientificas.

Neste contexto, a pesquisa questiona: O setor de saude suplementar brasileiro
foi impactado de forma diferente que o mercado em geral durante a pandemia de
COVID-197? O objetivo geral deste trabalho € comparar o desempenho dos precos das
acOes do setor de saude suplementar com 0 mercado no periodo da pandemia. Os
objetivos especificos incluem: i) analisar a oscilacao e a rentabilidade das a¢des no
periodo; ii) avaliar o desempenho do portfélio utilizando o indicador Sharpe nos
periodos verificados; iii) verificar, através do indice beta, o risco de mercado associado
a essas acoes.

Para a realizacdo dos objetivos descritos, utiliza-se a analise descritiva e
correlacdo ndo paramétrica dos papéis estudados. O estudo avalia os efeitos
observados, analisando o histérico de cotacdes de fechamento de quatro empresas
do setor entre 01 de janeiro de 2018 e 31 de agosto de 2023. O estudo também
emprega o log-retorno e dois indicadores de risco — o indice de Sharpe e Beta. Além

1 https://blog.genialinvestimentos.com.br/mercado-financeiro-na-pandemia/
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disso, sdo considerados dados estatisticos e relatérios setoriais. O trabalho esta
disposto em 5 secbes das quais esta introducao é a primeira. Em sequéncia é
apresentado o referencial tedrico que fundamenta a presente pesquisa e logo depois
a secao 3 apresenta os aspectos empregados na metodologia, enquanto a segéo 4
trata dos resultados obtidos. Por ultimo, a secdo 5 apresenta as conclusdes e
consideracdes finais.
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2 REVISAO TEORICA

No mercado financeiro, crises sao caracterizadas pelo aumento de volatilidade
dos precos de titulos negociados. Na literatura académica, diversos estudos ja
abordaram as implicagbes da pandemia no cenario econ6mico. Dentre tantos,
destacam-se Junior e Santa Rita (2021) com seu trabalho de analise dos choques de
oferta e demanda em politicas macroeconémicas evidenciando a correlacado entre a
adocao de politicas publicas com o achatamento da curva de contagio e o controle
das variaveis financeiras (precos dos ativos financeiros, commodities, taxas de cambio
e divida publica).

Conforme apontado por Junior e Santa Rita (2016), a pandemia global de
COVID-19 promoveu impactos adversos na economia brasileira. Os resultados
apontaram choques na oferta de crédito, oscilagdo no pregco das commodities,
enfraquecimento da moeda e aumento da divida publica, evidenciando que o fator
crise majora negativamente a capacidade de investimento por parte das instituicoes
privadas.

A légica utilizada, conforme dissertada por Duarte (2020, p. 14), € que “se uma
informacao é util na formacao do preco das acées de uma dada empresa, o mercado
ajustara o preco dessas acoes rapidamente, ndo deixando oportunidade para ganhos
anormais”.

Franzotti et al. (2021) fundamentaram que ha convergéncia entre crises
financeiras e cenarios de pandemia, existindo uma relacao positiva crescente entre o
agravo financeiro provocado pelos efeitos das crises econémicas com a necessidade
de alavancagem frente a crise enfrentada pelas empresas. Logo, evidenciou-se que a
alavancagem das empresas geralmente aumenta devido a restricdo de liquidez,
reducéo da receita e lucratividade. Ainda segundo Franzotti (2021), empresas restritas
tendem a ser mais sensiveis aos impactos financeiros provocados nas dividas de
curto prazo e endividamento geral.

Da Costa (2014), associa uma inversdo ao nivel da rentabilidade dos ativos de
empresas portuguesas ao longo da crise de 2008. Em termos de tendéncia, verificou-
se uma ampliacao da rentabilidade nos anos que antecederam a conjuntura global de
2008 e, a partir deste momento, observou-se uma tendéncia acentuadamente
decrescente em todos 0s anos posteriores analisados causado pela falta de liquidez
dos bancos e retracéo da atividade econdémica.
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Maranhao (2020) investigou, de maneira correlata, como a pandemia de Covid-
19 afetou a volatiidade do mercado financeiro de quinze paises e seus
transbordamentos de volatilidade (spillovers) para o mercado brasileiro. O autor
concluiu que a correlagdo condicional entre a volatilidade do Brasil e dos demais
paises agrava quando as medidas de arrefecimento da pandemia como taxa de
recuperados, numero de medidas de saude publica aumentam. Por outro lado, a
correlacdo diminui quando as medidas de gravidade da pandemia, como taxa de
mortalidade e numero de medidas socioeconémicas, aumentam.

Souza e Ripamonti (2015) demonstram que crises podem conceber retornos
negativos no inicio de sua ocorréncia, dado que corporacdées mais endividadas
oferecem retornos menores durante os periodos de volatilidade, o que indicaria ainda
maior restricdo financeira para tais empresas. Todavia, os autores afirmam que ainda
existe a possibilidade de que os periodos de crise podem oferecer oportunidades de
obtencao de retornos positivos para os investimentos em a¢des do mercado brasileiro
a depender das estratégias das empresas.

Almeida (2022) averiguou que a relagao risco-retorno de ativos fisicos sofreu
forte turbuléncia devido as implicacbes causadas pela pandemia de covid-19.
Indicando que a relacéo entre a performance de rentabilidade frente a taxa livre de
risco sofreu uma relagao inversa e crescente. Assim, o autor evidenciou que a renda
fixa teve um risco-retorno mais atrativo que a renda variavel durante a crise sanitaria
da covid-19.

Duarte (2022) evidencia, através de um estudo de eventos e da analise do
indicador de Retorno Anormal Acumulado Médio, que, embora o impacto
econdmico/financeiro esperado de um evento como o analisado seja profundamente
negativo, é possivel que exista um choque positivo para empresas de determinados
setores.

No ambito das operadoras de saude Teixeira et al. (2022) mostram que em
2020, inicio da pandemia, houve um discreto aumento no numero de beneficiarios e
reducdo da sinistralidade. De forma geral, com a redu¢do no numero de atendimentos
e internacdes houve redugdo dos custos assistenciais, o que a longo prazo, a
demanda reprimida observada pode culminar em efeitos adversos para as

operadoras.
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3 METODOLOGIA

Esta secado tem como foco a descricdo dos aspectos metodoldgicos essenciais
do trabalho. Aqui, serdo detalhadas as técnicas utilizadas para obtencdo dos
resultados, além de uma explanagao sobre o conjunto de dados.

3.1 Caraterizacao da pesquisa

Esta pesquisa adota uma analise descritiva em relacdo aos seus obijetivos.
Segundo Gil (2002, p. 42), a pesquisa descritiva “tem como objetivo primordial a
descricao das caracteristicas de determinada populacdo ou fendmeno, ou entédo, o
estabelecimento de relacdes entre variaveis”. Conforme o mesmo autor ressalta (p.
41), estudos com essa caracteristica focam no exame de caracteristicas do problema
em questao.

Em termos de abordagem, o estudo se orienta pelo método quantitativo. De
acordo com Michel (2005), nas situagdes em que é preciso garantir a precisdao dos
resultados, evitando distorcdes de analise e interpretacdes distorcidas, a abordagem
quantitativa € preferivel. Ela permite a realizacdo de testes que indicam o
comportamento das varidveis no periodo examinado. Adicionalmente, Marconi e
Lakatos (2017) explicam que o método compreende um conjunto de atividades
sistematicas e racionais, destinadas a estabelecer um caminho a ser seguido para
alcancar o objetivo definido.

Quanto aos procedimentos metodoldgicos, optou-se pela modelagem
experimental. Gil (2002, p. 47) explica que esta abordagem “consiste em determinar
um objeto de estudo, selecionar as variaveis que seriam capazes de influencia-lo e
definir as formas de controle e observagao dos efeitos produzidos”. Marconi e Lakatos
(2017) complementam afirmando que a pesquisa experimental se baseia em fatos

reais e concretos, afirmando somente aquilo que é autorizado pela experimentacao.

3.2 Definicao da amostra

A selegdo da amostra considera um rol sucinto de operadoras de salde
suplementar? que possuam como atividade operagdes hospitalares, medicina

2 https://www.projuris.com.br/blog/operadora-de-plano-de-saude/
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diagndstica e servigos de consulta médica, conforme a classificacdo setorial da B33.
Esta selecdo exclui, portanto, empresas de outros segmentos, como farmacéuticas,
varejistas de medicamentos, fabricantes de proteses e oOrteses, planos odontologicos
e empresas de manipulagéo.

Os critérios de inclusdo na amostra exigem que as empresas tenham sido
listadas na bolsa de valores desde pelo menos 2018 e que n&o tenham passado por
processos de incorporacdo durante o periodo analisado. O intervalo de tempo
considerado para este estudo abrange de janeiro de 2018 a agosto de 2023. A Tabela
1 ilustra os papéis que satisfizeram esses critérios de selecao.

Os critérios de inclusédo para os papéis impéem que as empresas tenham sido
listadas na bolsa de valores desde pelo menos 2018 e que nao tenham passado por
incorporacdo no periodo analisado. O intervalo de tempo considerado para este
estudo abrange de 2018 a agosto de 2023. A Tabela 1 apresenta os papéis que

satisfizeram os critérios de selecao.

Tabela 1 - Principais empresas do segmento de saude suplementar.

Valor do P/L (em

Caddigo Denominacao Quant de cotas Ago/2023)

DASA3 DASA 71.844.589 7,94 Bilhdes
FLRY3 FLEURY 26.056.461 5,19 BilhGes
AALR3 ALLIANCA SAUDE 2.986.934 1,04 Bilhdes
HAPV3 HAPVIDA SAUDE 4.455.957.762 49,12 Bilhdes

Fonte: Elaborado pelo autor (2023) a partir de informagdes obtidas em https://www.infomoney.com.br

3.3 Procedimentos de coleta e analise de dados

Os dados utilizados neste estudo foram coletados de data bases publicas da
bolsa de valores brasileira, a Brasil Bolsa Balcdo (B3), e do portal financeiro
finance.yahoo.com. Para a coleta de dados, empregou-se a técnica de web scrapping
utilizando a linguagem de programacédo R. Posteriormente, esses dados foram
tratados e organizados em dataframes, seguindo uma metodologia de modelagem e
interpretacdo para cada etapa realizada. Esta abordagem facilitara a criacao de
gréaficos e tabelas para a apresentacao dos resultados obtidos.

3 https://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/renda
variavel/acoes/consultas/classificacao-setorial/


https://www.infomoney.com.br/
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A delimitacao temporal deste estudo é baseada na data do alerta expedido pelo
Ministério da Saude do Brasil, iniciando em 26/02/2020 e estendendo-se até
22/04/2022. Desta forma, a analise dos dados esta distribuida nas seguintes janelas
temporais: pré-pandemia (01/01/2018 — 01/02/2020), pandemia (03/02/2020* —
22/04/2022%) e pos-pandemia (23/04/2022 — 31/08/2023). As cotacdes de fechamento
ajustadas foram utilizadas como dados principais, pois, de acordo com Reis (2018),
estas fornecem uma avaliacdo mais precisa do valor patrimonial e do preco de
mercado de uma empresa.

Para medir a performance dos ativos neste estudo, o IBOV é utilizado como
referéncia, por ser o principal indicador da bolsa de valores brasileira. Com base
nesses dados, os critérios de diagnosticos selecionados incluem a andlise do log-
retorno, o indicador de desempenho de Sharpe e a avaliagdo do beta dos ativos.

3.4 Preparacao do ambiente

Para tabulagdo dos dados neste estudo, o software R foi selecionado devido a
sua eficacia em programacgao estatistica e grafica. Este software € adequado para
manipulagao, analise e visualiza¢do de dados. As bibliotecas utilizadas na modelagem

das informagdes sao listadas a seguir.

4 https://www.in.gov.br/en/web/dou/-/portaria-n-188-de-3-de-fevereiro-de-2020-241408388
5 https://www.in.gov.br/en/web/dou/-/portaria-gm/ms-n-913-de-22-de-abril-de-2022-394545491
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Tabela 2 - Pacotes utilizados no algoritmo.

Pacote Tipo Descricao
yfR Extracdo de dados API de coleta de dados
(Webscrapping) financeiros do Yahoo finance
Ggthemes Adicao de novos graficos
Ggplot2 Pacotes gréficos personalizados
RColorBrewer (visualizagdo de dados) Personalizar gréficos
Scales (colorizacao)
Reshape?2 Tabulac&o dos dados brutos
Plyr Conversao de dados em
Pacotes de tratamento dataframes
Dplyr (modelagem dos dados) Modificagao de estrutura dos
dataframes
Data.tables Conversao de dataframes em
tabelas lineares
PerformanceAnalytics Funcdes econométricas
Broom Pacotes de analise Funcobes de testes estatisticos
Quantmod (funcdes) Analises quantitativas
Timetk Andlise de séries temporais

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

3.5 Métodos de analise

Para que a finalidade do estudo seja alcancada elege-se trés diagndsticos para
a analise dos ativos sendo estes:

3.5.1 Log-retorno

Para fins de analise dos papéis, é conveniente usarmos os retornos ou log-
retornos dos ativos. Conforme Baran (2004): grande parte dos estudos financeiros
envolve retorno, ao invés de preco pois o retorno dos ativos & mais facil de lidar do
que séries de preco porque aquelas possuem propriedades estatisticas mais atrativas.

Portanto, para analise dos ativos sera avaliado o log-retorno que, conforme
Murphy (2021) “A escala logaritmica de pregos - também conhecida como log -
representa o espacamento de precos na vertical ou no eixo y, dependendo da
porcentagem de alteragao no prego do ativo subjacente”. Uma das grandes vantagens
dos retornos logaritmicos é que, para multiplos periodos de tempo, o retorno é
composto pela simples soma dos retornos em cada periodo de tempo, conforme
demonstrado:
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Rtk = In (1+Rik)=In [(1+Rt) X (1+Rt-1) X...X (1+Rt-k-1))]
Rtk =In (1+Ri) +In (1+Re1) +...+ In (1+Re-(k-1))

Rtk = rt + re-1 +...4 re(ke1)

Assim, observamos que se por ventura os retornos sao pequenos, o valor do
retorno logaritmico se assemelha mais do retorno aritmético, desta maneira, satisfeita
esta condi¢do, pode-se usar as séries dos retornos logaritmicos dos ativos no lugar
do retorno aritmético. Murphy (2021) ainda aponta:

“Uma escala logaritmica de precos é plotada de forma que os pregos na
escala ndo sejam posicionados de forma equidistante - igualmente um do
outro. Em vez disso, a medida é plotada de forma que duas alteracoes
percentuais iguais sejam plotadas como a mesma distancia vertical na escala.
As escalas de precos logaritmicas sdo melhores do que as escalas de precos
lineares para mostrar aumentos ou redugdes de precos menos severos. Eles
podem ajuda-lo a visualizar até onde o preco deve se mover para atingir uma
meta de compra ou venda”.

Finalmente, pensando no estudo dos papeis observados, pode-se definir Pt
como o preco de um ativo durante um periodo de tempo t, a0 manter um ativo por um

intervalo de t-1 a t, teriamos o retorno Rt dado por:

Pt Pt -Pt-1
Ri-ome — 1 = 2Pt
Pt—-1 Pt—-1

Ja o logaritmo natural do retorno bruto simples de um ativo é chamado de

retorno composto ou simplesmente log-retorno:
r=In(1+R)=In—=p—
t= + ht) = i pt — pt-1

3.5.2 indice de Sharpe

O indice de Sharpe é um modelo de analise de carteira constituido em 1963
por William Sharpe que tinha por objetivo desenvolver um modelo de andlise mais
simples que o usado a época, instaurado por Markowitz.

Resumidamente, o IS € a média dos retornos mensais excedentes acima da
taxa livre de risco, dividida pelo desvio padrao dos retornos mensais excedentes
acima da taxa livre de risco, como apontado:

Erc.rsr

IS =

c
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Desta forma, onde rsr € a TLR (taxa livre de risco); E(r) € o retorno esperado do
fundo; c (também chamado por o) é a volatilidade do ativo.

Também chamado, Modelo de indice Unico, Sharpe trouxe consigo a janela de
visualizagdo de que o retorno entre os ativos nédo esta correlacionado entre si, mas
como um indice unico. O IS, portanto, corresponde, conforme posto por Varga (2001,
p.232),

“A um instrumento de avaliagdo de uma estratégia de investimento zero, que
corresponde ao retorno da arbitragem entre algum benchmark e o fundo que
estd sendo avaliado. Entéo, o IS tradicional pode ser interpretado como uma
arbitragem entre a taxa de juros sem risco e o fundo que esta sendo avaliado”

Por outras palavras, o indice de Sharpe mede os retornos excessivos por
unidade de volatilidade, onde consideramos o desvio padrdo para representar a
volatilidade da carteira.

3.5.3 Beta

Contemplando a oscilagéo dos precos dos papéis, assumiu-se 0 pressuposto
de que o coeficiente beta poderia ser adotado como um dos referenciais para analisar
o risco financeiro dos papeis, visto que, as acdes, no longo prazo seguem com a
variagao proxima a do IBOV. Brealey, Meyerse Allen (2008) definem o beta como a
sensibilidade do ativo i em relagdo aos movimentos de mercado. Conforme Ross,
Westerfield e Jaffe (2002), o beta pode ser definido como a contribuicao padronizada
de um ativo i ao risco de uma carteira ampla e diversificada.

Desta forma, opta-se por utilizar uma janela de X dados de observacéao e depois
aplicar uma regressao linear com dados dessa janela, obtendo assim um beta (dados
da observacao 1 até X). A partir dai anda-se 1 passo e aplica-se mais uma vez (dados
da observacao 2 até X+1) e assim sucessivamente.

A adogéao de 100 como o parametro x, por exemplo, indica que se almeja utilizar
uma janela de 100 observagbes para cada regresséo, intervalo no qual ocorre o
processo de regressao do retorno de cada ativo contra o retorno do Ibovespa.
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4 RESULTADOS

Esta secao visa demonstrar os resultados do estudo. Primeiramente serao
apresentadas a visédo gerencial das variaveis independentes do portfélio (cotaces de
fechamento) e teste de correlagdo. Em seguida, discorridos 0s pressupostos da
andlise e por fim, evidenciados os resultados dos testes estatisticos dos retornos
logaritmicos, Sharpe e Beta.

4.1 Avaliacao gerencial do portfélio

Preliminarmente, para compreender o comportamento dos ativos, é
apresentado o desempenho deles por meio de um grafico que mostra o valor da cota

de fechamento ao longo do tempo.

Grafico 1 — Histdrico de precgos para os ativos no periodo analisado

== AALR3
DASA3

== FLRY3
HAPV3

Prego

Data

Fonte: Elaborado pelo autor (2023) a partir de dados obtidos do Yahoo Finance.

Visando ajustar os dados de maneira apropriada, optou-se por implementar a
normalizag&do. Esse processo transforma os valores das series temporais no conjunto
de dados para uma escala comum, com o objetivo de evitar distorcdes que possam
surgir devido a variagdes nos intervalos de valores ao longo da analise, acrescendo

ao grafico o valor histérico do IBOV.



Graéfico 2 - Histérico de precos para os ativos no periodo analisado.
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Data

Fonte: Elaborado pelo autor (2023) a partir de dados obtidos do Yahoo Finance.
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Por fim foram calculadas as correlacées de Spearman entre os precos dos

papéis, mostradas no grafico 3. Esse método estatistico mede a forga e a direcao da

associacao entre duas variaveis classificadas em uma ordem.

Gréfico 3 - Correlagdo de Spearman.
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Fonte: Elaborado pelo autor (2023) a partir de dados obtidos do Yahoo Finance.

Diferentemente da correlacdo de Pearson, que avalia relacbes lineares, a

correlagdo de Spearman utiliza uma abordagem monoténica, tornando-a adequada

para analisar relagcdes ndo lineares. Com base nessa medida, a Figura 3 nos mostra,

preliminarmente, que papéis como DASAS3, FLRY e ALLR3 possuem correlacao fraca

com o IBOV. Por outro lado, a HAPV3 se mostrou a Unica com uma correlacao
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moderada. Isso sugere que o mercado de saude possui baixa associacdo com o
mercado em geral, ou seja, ndo existem evidéncias suficientes para assumir que
variagdes no valor do mercado implicaria em mudang¢as na mesma intensidade no

valor das acdes.

4.2 Resultados do Log-Retorno

No Gréfico 4, a seguir, mostra os retornos diarios dos papéis que foram objeto

de estudo.

Grafico 4 — Log-retorno diario dos ativos x IBOV.
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Fonte: Elaborado pelo autor (2023) a partir de dados obtidos do Yahoo Finance.

O Gréafico 4 sugere que o nosso benchmark (IBOV) apresenta um
comportamento mais estavel que as acbes analisadas durante o recorte temporal
estudado. Essa maior estabilidade pode ser atribuida, inicialmente, a composi¢ao do
IBOV, composta por acbes de empresas de diferentes setores da economia. Tal
diversificacao contribui para a diminuigao da volatilidade do indice. Em resumo, se um
setor especifico enfrenta desafios, outros setores podem compensar, mantendo um
equilibrio no desempenho geral.

A Tabela 3, a seqguir, evidencia a volatilidade historica dos papéis.
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Tabela 3 — Média histérica da volatilidade dos Log-retornos dos papéis e do mercado
(periodo a periodo).

DASAS FLRY3 AALR3 HAPV3 Portfélio IBOV
Pré-pandemia 62,06% 41,75% 38,96% 65,26% 29,31% 28,04%
Pandemia 110,47% 51,66% 93,96% 70,72% 52,95% 42,43%
Po6s-pandemia 91,41%  49,37% 52,53% 105,18% 50,47% 29,77%
Oscilagdo média 87,98%  47,59% 61,81% 80,39% 44,24% 33,41%
Fonte: Elaborado pelo autor (2023)

A Tabela 3 mostra que os papéis das empresas de saude apresentaram maior
oscilagao que o IBOV durante todas as janelas de observagcao. Mesmo levando em
consideracao o portfélio composto pelas quatro empresas representantes 0 mercado,
em geral, exprimiu maior resiliéncia e retornos mais suaves. As maiores volatilidades
apresentadas sao dos papéis DASA3 e HAPV3 o que indica que ambas sao os

maiores ativos de risco da amostra do setor.

Gréfico 5 - Log retorno mensal dos ativos x IBOV (pré-pandemia).
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Fonte: Elaborado pelo autor (2023) a partir de dados obtidos do Yahoo Finance.

No Grafico 5, observa-se uma tendéncia de bullish com o setor de saude no
pré-pandemia, haja vista, ser possivel visualizar que ha um deslocamento positivo nas
curvas de rentabilidade (acentuadas pelos papéis DASA3 e HAPV3) ao longo de 2019.
O ano de 2019 registrou crescimento de 13,6% de estabelecimentos de saude no
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Brasil conforme balango da Associagdo Nacional dos Hospitais Privados (ANHAP),

corroborando com o cendrio otimista do setor®.

Gréfico 6 - Log retorno mensal dos ativos x IBOV (pandemia).

== AALRI
DASA3

=== FLRY3

=== HAPV3
1BOV

Fonte: Elaborado pelo autor (2023) a partir de dados obtidos do Yahoo Finance.

No Grafico 6, contempla-se que, no inicio da janela apés o inicio do periodo da
crise sanitaria, alinhados a um cenario de incerteza politica e pressionados pelos
efeitos da pandemia do COVID-19, todos os ativos, inclusive o IBOV, registraram
desagio em suas cotas com quedas de até 50% da rentabilidade. Este fenémeno vai
ao encontro com o proposto por Franzotti (2020) de que empresas em época de crise
sao mais sensiveis a impactos financeiros. Reconhecendo a instabilidade no mercado
como conjuntura é possivel associar as ideias da pesquisadora dado que diante do
cenario pandémico com retracao de liquidez e elevada imprecisao do mercado, todos
os ativos tiveram deterioracdo em seus precos.

Decorrido alguns meses do inicio da pandemia, em julho/2020 inicia a
linearizacdo dos retornos com o relaxamento de regras e retomada dos fluxos
econdmicos’, movimento visto como positivista pelo mercado. No decorrer do periodo
os ativos ainda demostram variacao latente, o IBOV, entretanto, segue de maneira
mais sequencial nos retornos e baixo desvio no padrao comparativo com o setor de

6 https://www.anahp.com.br/noticias/crescimento-de-136-de-estabelecimentos-de-saude-no-brasil-
mesmo-nos-piores-anos-da-crise-economica/

7 https://agenciabrasil.ebc.com.br/saude/noticia/2020-06/saiba-como-estados-brasileiros-
est%C3%A3o-retomando-a-atividade-economica
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saude. Tal percepcao pode ocorrer devido o benchmark apresentar potencial de
diversificacdo em sua composicao, diferente do portfélio analisado que contempla

apenas ativos do setor de saude suplementar.

Gréfico 7 - Log retorno mensal dos ativos x IBOV (pds-pandemia).
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Fonte: Elaborado pelo autor (2023) a partir de dados obtidos do Yahoo Finance.

Por fim, no Gréafico 7 pode-se verificar que enquanto o IBOV permanece
linearizado os papéis do setor de saude enfrentaram piora na flutuagéo do valor de
suas acgodes, 0 que trouxe desvalorizacdao aos papéis, bearish e o retorno de quedas
expressivas, como observado com o ticker AALRS.

Parte desse resultado pode ser atribuido a percepc¢ao que o mercado financeiro
tinha com o setor de saude, dado que segmento vinha encarando uma crise proemial
durante o periodo pandémico. A instabilidade manifestou-se de maneira factual no
registro de perdas bilionarias pelo setor ao longo de 2022, ano em que foi registrado
prejuizo operacional de R$ 11,5 bilhdes, de acordo com levantamento do Saude
Business (2023)8 e queda no lucro liquido de R$ 3,8 bilhdes para R$ 2,5 milhdes no
mesmo ano, conforme apontado pela ANS®.

8 https://www.saudebusiness.com/mercado/setor-de-saude-registrou-quase-r-11-bilhoes-negativos-
ate-o-terceiro-trimestre-de-2022

9 https://www.infomoney.com.br/minhas-financas/lucro-liquido-dos-planos-de-saude-cai-de-r-38-
bilhoes-para-r-25-milhoes-aponta-ans/
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Sob a odtica da carteira, no Grafico 8, observa-se o retorno do portfélio em
termos de variacao percentual numa perspectiva mensal. Posteriormente, no Grafico
9, € apresentado o retorno obtido para cada unidade monetaria investida.

Graéfico 8 - Retorno mensal do portfélio (periodo completo).
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Fonte: Elaborado pelo autor (2023) a partir de dados obtidos do Yahoo Finance.

Gréfico 9 - Retorno por unidade monetaria investida no portfélio (periodo completo).

\
13
\
o
6 R f )
I
. / |
/ I
14 A ; ¥
/ ) |
) A / |
7 ~ T {
/ - |
// 1
" |
2 I ~ =
- % |
N o v
08 A =N
X
\7 . /"\(7_7
0.6 h AN
\\
04 T — =
-
\
02 X
Tul 2018 Tan 2019 Tul 2019 Jan 2020 Tul 2020 Tan 2021 Jul 2021 Tan 2022 Tl 2022 Tan 2023 ul 2023

Fonte: Elaborado pelo autor (2023) a partir de dados obtidos do Yahoo Finance.

De maneira similar, este processo é aplicado também ao IBOV. Nos Graficos
11 e 12, é possivel visualizar a média de desempenho do IBOV, que consta as

principais acdes negociadas na bolsa, bem como o retorno de investimento para cada
unidade monetaria investida.
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Gréfico 10 - Retorno mensal do IBOV (periodo completo).
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Fonte: Elaborado pelo autor (2023) a partir de dados obtidos do Yahoo Finance.

Gréfico 11 - Retorno por unidade monetaria investida no IBOV (periodo completo).
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Fonte: Elaborado pelo autor (2023) a partir de dados obtidos do Yahoo Finance.

A amostra dos graficos conta com 64 observagdes (referentes aos meses
avaliados na pesquisa). Em conformidade com a informacao plotada, nota-se que
ambas as opgodes traziam retorno positivo até meados de 2020. Ap6s o inicio da
pandemia o setor de saude e o IBOV sofrem a primeira depreciagdo anormal, sendo
o IBOV o que mais sofreu com a queda.

Conforme observado anteriormente, a agdo DASAS3 apresentou um repique de
retorno anormal em janeiro de 2021, em um momento em que o IBOV ainda estava
em fase de recuperagao. No entanto, esse mesmo ativo teve um papel significativo na
desvalorizagcao continua da carteira. O Grupo Allianca reforgou essa tendéncia no final
do periodo de pds-pandemia. Analisando os retornos por meio dos Graficos 10 e 12,

constata-se que o setor de salude sofreu perdas significativas. Para cada R$ 1,00
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investido, o patriménio final foi de apenas R$ 0,20, enquanto no IBOV, cada R$ 1,00

investido resultou em R$ 1,25 ao final do periodo analisado.

4.3 Resultados do indice de Sharpe

Conforme anteriormente detalhado, o indice de Sharpe (IS) é calculado pela
razdo entre a média dos retornos mensais que excedem a taxa livre de risco (TLR) e
o desvio padrdo desses retornos mensais que excedem a TLR. Sua principal fungao
é indicar se compensa assumir riscos adicionais em busca de um determinado retorno
de investimento. Caso o indice de Sharpe seja negativo, sugere-se que pode ser mais
vantajoso investir em uma aplicacao livre de risco. Para este estudo, sera considerada
uma taxa de juros conservadora de 7% a.a. ou 0,5654% a.m. (com base na taxa média
diaria de juros, de janeiro de 2018 a agosto de 2023, divulgada pelo BC e anualizada
com base nos 252 dias Uteis do ano-calendario'?), adotando, por padrio, 95% de
confianga no intervalo.

Na solucdo, sdo apontados trés indicadores como resultado, sendo eles: O
StdDev Sharpe (para o desvio padréao do IS, considerando o risco-retorno dos ativos
variaveis e da renda fixa - TLR), o Var Sharpe (ou Value at Risk, que indica o risco de
perda potencial), e o ES Sharpe — Déficit esperado (também conhecido como valor
em risco condicional, fornece uma analise ex-post do retorno esperado da carteira no
cenario mais adverso). A Tabela 4, a seguir, compila a apuracado do IS para os trés
indicadores comentados.

Tabela 4 - indice de Sharpe (periodo a periodo).

Portfélio IBOV
Pre- Pré- Pés-
Sharpe ratio |pandemia Pandemia Pds-pandemia|pandemia Pandemia pandemia
StdDev Sharpe | -0,7208 -0,6196 -0,7854 -0,9237  -0,6027 -1,0284
Var Shape -0,5957  -0,3252 -0,3375 -0,6931  -0,3085 -0,6035
ES Sharpe -0,4842  -0,2162 -0,2449 -0,4782 -0,175 -0,4979

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

A tabela 4 exibe, com relacao ao StdDev Sharpe, que durante as trés janelas

observadas, tanto a carteira de saude quanto o mercado em geral performaram abaixo

10 https://www.bcb.gov.br/controleinflacao/historicotaxasjuros
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das expectativas com relacdo a TLR. A presenca de resultados negativos indica que
os ativos ndo estdo gerando retornos suficientes para compensar o risco assumido. O
Var Sharpe também apresenta um produto negativo sugerindo que para ambas as
opcoes existe a probabilidade de perda de patriménio investido. Por fim, o ES Sharpe
também resulta em dados negativos, evidenciando que os ativos que compdéem a

carteira e o IBOV possuem uma forte sensibilidade as taxas de juros praticadas.

4.4 Resultados do Beta

Os graficos a seguir apresentam a evolucao histérica do beta das empresas
que compdéem a amostra utilizada no trabalho, busca-se identificar eventuais
oscilagdes entre as janelas, como: diferentes marcos que o beta assumiu, pontos de
declinio e ascenséo e beta geral do periodo.

Analisando-se o Grafico 12 que mostra o Beta para a empresa Diagnésticos da
América SA (DASA3), observou-se que, no periodo pré-pandemia, o ativo
apresentava um beta inferior a 1 até o inicio de 2020, indicando que o papel possuia
um baixo nivel de risco. Durante a pandemia, a partir de seu inicio, o indicador voltou
ao patamar anterior e, com o tempo, superou o valor unitario, entrando em uma
tendéncia ascendente até atingir um indice de 2. Posteriormente, observa-se uma leve
diminuicéo. O beta total do periodo € de 0,32, sugerindo que as variagdes na cotacao
da DASA3 tém uma correlagdo muito baixa com as variagées do benchmark (IBOV).

Gréfico 12 - Regressao beta — DASAS (100 observagdes).
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Fonte: Elaborado pelo autor (2023) a partir de dados obtidos do Yahoo Finance.

Analisando-se o Grafico 13, observou-se que o grupo Fleury também exibiu um
padrdao semelhante. Apesar de oscilar bastante no periodo pré-pandemia, o beta
variava entre 0,8 e 1, indicando que o ativo era menos impactado que o mercado.
Essa resiliéncia resultou em uma diminuicdo do beta durante o periodo pandémico.
Em 2022, entretanto, a empresa passou por um periodo prolongado de crescimento
do indicador, paralelamente a queda da cotagdo durante o processo de fusao com a
Hermes e Pardini. Apesar da baixa cotacdo, a empresa conseguiu se estabilizar e
apresentar bons resultados, levando a uma redugcdo do beta ao seu menor nivel
registrado no periodo. Em 2023, o beta voltou a subir, desta vez de forma mais
acentuada. O beta do periodo inteiro foi de 0,76, indicando uma maior correlacdo com

as variagdes do benchmark.

Gréfico 13 - Regressao beta — FLRY3 (100 observacoes).

beta

) .aaie



32

Retorno FLRY3

0%
Retorno BOVA11

Dados: Yahoo Finance.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023) a partir de dados obtidos do Yahoo Finance.

Analisando-se o Grafico 14, observou-se que a Allian¢ca Saude, de forma
similar, exibiu um padrao do indice beta que comecou abaixo de 1, com uma tendéncia
decrescente até meados de 2020. Isso se devia ao fato de que o papel representava
uma opgao de investimento mais defensiva, caracterizada pela sua menor volatilidade
que o mercado. No entanto, com a queda da cotacdao no inicio da pandemia, o
indicador aumentou drasticamente, ultrapassando a unidade e oscilando entre os
extremos de minima e maxima historica até a metade de 2022. Nesse ponto, o beta
se estabilizou, coincidindo com uma recuperagédo no valor da cotagdo. Contudo, no
final do periodo analisado, o beta voltou a subir devido a um novo declinio no valor de
mercado da acdo, impulsionado pela realizacdo de uma Oferta Publica de Aquisicao
(OPA) de acgdes por um grande grupo de medicina diagnédstica. O beta do periodo foi
de 0,58, indicando que as variacdes sofridas nas cotacdes tiveram relacdo moderada

com 0s acontecimentos do mercado.
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Gréfico 14 - Regressao beta — AALR3 (100 observagdes) .
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Fonte: Elaborado pelo autor (2023) a partir de dados obtidos do Yahoo Finance.

Por fim, o Grafico 15 apresenta o Beta do grupo Hapvida Saude. No ano de
2018, quando estreou na bolsa, seu beta também se manteve abaixo do valor
referencial de 1. Similarmente aos demais pares do setor, a Hapvida experimentou
inicialmente uma pequena queda seguida por uma recuperagcao no inicio de 2020.
Posteriormente, seu movimento de crescimento é acelerado e rapidamente alcanca
1,5, durante o inicio do processo de fusdo com o Grupo NotreDame Intermédica,
tornando-se a maior operadora de saude do pais. No final da fusado, o indice beta da
empresa diminuiu, mas logo aumentou, chegando ao pico de 2,5. Isso indicou uma
percepcao de mercado em relacdo ao papel como mais agressivo e volatil em relagao
ao mercado. O beta do periodo foi de 0,99, sugerindo que o HAPV3 como o ativo que
reage mais proximo as mudancas do IBOV.
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Gréfico 15 - Regressao beta — HAPV3 (100 observacgdes).
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Fonte: Elaborado pelo autor (2023) a partir de dados obtidos do Yahoo Finance.

4.5 Sintese dos resultados

Esta pesquisa revela que, antes da pandemia, o setor de salude privada
apresentava desempenho positivo no periodo anterior a pandemia, com uma relacao
risco-retorno mais linear assim como um risco de mercado mais controlado. Todavia,
identificou-se intensa agitagcdo no segmento com o inicio da crise sanitaria. Durante a
instabilidade provocada pela pandemia, os papéis registraram elevacao do beta, com
retornos ficando abaixo da taxa livre de risco e desempenho inferior ao mercado geral,
porém, com oscilagées mais acentuadas.

Conforme apontado por Franzotti (2021), evidéncias revelam que crises
financeiras sdo capazes de gerar impactos significativos sobre os investimentos e
financiamentos das empresas, variando entre elas, especialmente no que se refere a
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facilidade de acesso a recursos externos, como a emissao de titulos como alternativa
para financiamento.

Ripamonti (2015) destaca que as crises sdo comumente vistas como periodos
de perdas acentuadas, retracdo econémica e instabilidade de mercado. A reducao
dos precos com aumento de volatilidade pode ser um fenémeno ciclico no mercado
brasileiro de agées. Como verificado, mesmo apds do fim do lockdown, na fase pos-
pandemia, o desempenho do setor se manteve abaixo do mercado, embora tenha
apresentado uma leve recuperagéao e reducao na oscilagéo dos papéis.

Desta forma, os resultados obtidos neste trabalho indicam que o setor de saude
privada foi severamente afetado pela pandemia, particularmente durante o periodo de
lockdown, como demonstrado pelas variacoes dos betas e dos log-retornos, refletindo
a precificagdo de um risco cada vez mais alto ao setor. Distintivamente, do ocorrido
com as receitas das operadoras, que na virada das janelas de 2019 para 2020, tiveram
incremento de 1,6%, de R$ 177,694 bilhdes para 180,503 bilhdes'' no resultado
financeiro. Ainda em 2020, houve queda nas despesas das operadoras, que segundo
a ANS, foi motivada pela redugcdo no volume de procedimentos eletivos como
consultas, exames e cirurgias'2.

Ainda assim, a repressao que o setor enfrentou no mercado se deu pelo fato
do risco sistematico atribuido ao segmento e mais tardar pela apuracao desfavoravel
apresentado. O mercado de capitais, como dito por Almeida et al. (2010, apud
BRANDAO, 2010, p.1) possui como caracteristicas intrinsecas o imediatismo,
rentismo e patrimonialismo, desta forma, com o aumento de custos de 24,3% de R$
166 para R$ 206 bilhdes entre 0 més de dezembro dos anos 2020 e 20213 e recuo
no lucro liquido de quase 99% entre 2021 e 2022'* o mercado particulariza um risco
maior aos ativos e com isso provoca uma baixa liquidez na negociacdo e

desvalorizacdo no preco da cota.

1 https://www.correiobraziliense.com.br/economia/2021/04/4918994-em-meio-a-pandemia-
operadoras-de-planos-de-saude-tem-lucros-recordes.html

12 https://opopular.com.br/cidades/pandemia-de-covid-19-reduz-despesas-de-planos-de-saude-no-
pais-1.2249665

13 https://www.iess.org.br/biblioteca/periodico/analise-especial-da-nab/despesas-assistenciais-de-
planos-medico-hospitalares

14 https://valorinveste.globo.com/mercados/renda-variavel/empresas/noticia/2023/04/24/lucro-liquido-
de-planos-de-saude-despenca-34percent-e-fecha-2022-em-r-25-milhoes.ghtml
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A pandemia de COVID-19, além de ser um marco na histéria da saude publica
mundial, representa uma das maiores tragédias humanitarias dos tempos modernos.
Com milhdes de vidas perdidas e inumeras familias afetadas, esta crise sanitaria
transcendeu as fronteiras da saude, impactando profundamente as esferas social e
emocional da sociedade.

Ainda que o objetivo deste estudo tenha sido analisar como se deu o impacto
da pandemia de Covid-19 nas ag¢des dos principais agentes de saude suplementar de
capital aberto no Brasil, € crucial registrar a magnitude do sofrimento humano que
permeou todos os aspectos desta crise global. A perda incalculavel de vidas humanas
e o sofrimento de milhdes de pessoas ao redor do mundo permanecem no cerne desta
discussao, lembrando-nos da vulnerabilidade humana diante de tais catastrofes e da
importancia de abordagens compassivas € humanizadas em todos os aspectos da
analise e da tomada de decisao.

Inicialmente, ao observar o desempenho individual das cotagbes no mercado,
constata-se que, antes da pandemia, o setor estava em uma trajetoria ascendente no
mercado financeiro.

Era perceptivel um segmento em crescimento, tanto em gestdo quanto em
estrtutura. No entanto, com o advento da pandemia, as empresas enfrentaram
desafios significativos.

A andlise dos retornos logaritmicos revela um diagnéstico sobre a evolucao
temporal dos ativos. Conforme os dados mostram, a crise sanitaria levou o mercado
a precificar um cenario de incerteza. No inicio da epidemia, o portfolio foi impulsionado
pelo ativo DASA3, que mais tarde contribuiu para uma queda significativa do setor em
julho de 2020. Situacdo semelhante ocorreu com a AALR3 no final do periodo
estudado. Estes ativos, contudo, tiveram pouca influéncia do mercado em seu
declinio, ao contrario dos papéis HAPV3 e FLRY3, que mostraram maior aderéncia
ao IBOV, como indicado pela correlagdo de Pearson.

O indice de Sharpe deixou claro que a taxa livre de risco teve um desempenho
superior ao da carteira ficticia formada pelas quatro agdes do setor de saude
suplementar. Isso indica que o retorno obtido pela aplicacdo nao justificou seu risco,
representado pela volatilidade que afetou o mercado de saude suplementar.
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Por fim, a andlise do risco de mercado, com o indicador do beta, confirma que
as mudancas na sensibilidade dos ativos tém respaldo tedrico e na literatura
especializada. As ac¢des do setor mostraram um leve recuo em seus betas no inicio
de 2018 até o inicio de 2020. No entanto, com o surgimento da crise sanitaria, o beta
aumentou significativamente para todos os ativos, refletindo as oscilacées de suas
cotagdes durante o surto de coronavirus.

Em contrapartida, o IBOV apresentou oscilagdo menor e um log-retorno mais
estavel. Assim, verifica-se que, de fato, o segmento de saude privado foi mais
impactado durante e ap6s a pandemia do que o mercado em geral.

Cabe destacar que o tamanho reduzido do portfélio analisado restringe a
generalizagdo dos resultados obtidos neste estudo. Como sugestao para trabalhos
futuros, recomenda-se a ampliagdo da amostra para incluir uma gama mais
diversificada de empresas do setor de saude suplementar. Isso permitiria uma analise
mais abrangente e representativa do mercado como um todo. Adicionalmente, seria
proveitoso examinar o impacto de inovagdes tecnoldgicas, como a telemedicina, no

valor de mercado das empresas.
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GLOSSARIO

Bearish: O bearish market, também chamado de bear market, demonstra uma
tendéncia de pessimismo no mercado financeiro. Assim observa-se um momento
delicado no mundo dos investimentos. Geralmente isso é reflexo de uma série de
coisas que impactam os resultados na economia de um pais, como desemprego alto,
recessao, desaceleracao do PIB (Produto Interno Bruto), inflacdo descontrolada, entre
outras conjunturas.

Bullsih: O bullish market, também chamado de bull market, demonstra uma tendéncia
de otimismo no mercado financeiro. Geralmente, isso acontece quando fatores
econdmicos do pais estdo positivos, como 0 aumento no consumo, a elevagao do PIB,
o crédito facil, a inflagao baixa, entre outros dados relevantes.

Circuit braker: E um mecanismo utilizado pela bolsa de valores que permite, na
ocorréncia de movimentos bruscos de mercado, o amortecimento e o
rebalanceamento das ordens de compra e de venda.

Dataframe: E uma estrutura de dados que organiza os dados em uma tabela
bidimensional de linhas e colunas, como uma planilha.

Lockdown: E a medida preventiva obrigatéria que consiste no bloqueio total. Muitos
paises adotaram essa estratégia com o objetivo de desacelerar a propagacao do
Coronavirus, visto que as medidas de quarentena e isolamento social ndo foram
suficientes para controlar a infecgao.

Spilover: E um evento econdbmico em um contexto que ocorre por causa de outro
evento em um contexto aparentemente nao relacionado. Por exemplo, as
externalidades da atividade econ6mica sao efeitos de transbordamento nao-
monetario sobre os n&o participantes.

Ticker: E um cddigo usado na bolsa de valores para identificar e negociar um
determinado ativo.

Web Scrapping: Podendo ser traduzido como extragdo/raspagem de dados da web,
€ 0 nome dado ao processo de coleta de dados estruturados da web de maneira
automatizada.



