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			Para os meus pais

		

	
	
		
			Introdução

			A ideia de escrever este livro surgiu na sequência de uma falha de mercado. Ao longo dos anos, tenho vindo a ler as mais diversas obras que abordam a temática do investimento e dos mercados financeiros, constatando que algo faltava. Embora as questões relativas ao processo de investimento e ao tema “bolsa” sejam extensamente abordadas em vários livros, que aliás cumprem bem o seu papel, a temática mais específica do sector dos cuidados de saúde é invariavelmente esquecida. Tal poderia até nem ser um problema, não fosse o caso de este sector, e algumas das indústrias nele inseridas, requererem uma abordagem particular. 

			São tantas as questões que afectam estas indústrias de forma particular e única, que só por si, justificam a criação de um livro, escrito em português, que as explique e contextualize. Mais do que a abordagem fundamental ou, por outro lado, a análise técnica de gráficos, a indústria biofarmacêutica é particularmente influenciada por um conjunto de factores de natureza concorrencial, de produto, de cariz regulatório, de propriedade intelectual, de política de preços, entre outras. Todos esses factores têm um impacto decisivo na vida destas empresas e, em última instância, na cotação das suas acções. A minha experiência, enquanto investidor privado e leitor assíduo dos temas que envolvem a indústria, levou à necessidade de condensar esse conhecimento num livro/manual que se propõe auxiliar outros investidores no seu processo de investimento.

			A forma como o livro está estruturado obedece larga- mente ao ciclo de vida de um produto farmacêutico. Desde o momento da descoberta de uma molécula, passando por todo o processo de estudo e desenvolvimento, até ao ponto em que a patente perde vigor, tudo é analisado. 

			O primeiro capítulo aborda o sector dos cuidados de saúde de uma forma geral, apresentando e caracterizando as indústrias que o constituem, bem como o impacto que o sector tem no contexto económico e social presente. 

			O capítulo seguinte focaliza-se exclusivamente na indústria biofarmacêutica. Aqui, apresenta-se todo o processo de desenvolvimento de um fármaco, bem como os factores determinantes para o processo de investimento em cada uma das suas etapas de desenvolvimento. A fase regulatória é também abordada, tanto no contexto norte-americano, como no europeu (e português, por inerência). Analisa-se ainda a fase seguinte à aprovação do fármaco e os condicionalismos que este momento do ciclo de vida do fármaco implica. 

			O terceiro capítulo aborda a questão da avaliação de empresas, procurando explicar os métodos gerais aplicáveis a todo o tipo de empresas, e, num segundo momento, as alterações a adoptar aquando da análise de empresas da indústria biofarmacêutica. 

			Por fim, o último capítulo avança com 6 tendências que se espera vir a influenciar a indústria na próxima década, avançando-se com questões concretas que o investidor deverá colocar a si próprio no momento de decisão de investimento.

			Um dos objectivos primordiais a que me propus com a escrita deste livro foi fazê-lo de uma forma tão clara e directa quanto possível, mantendo o carácter pedagógico, mas sem esquecer os aspectos prácticos do dia-a-dia de um investidor. Escrever mais um livro de 400 ou 500 páginas sobre o que já havia sido escrito não faria qualquer sentido, ainda para mais no contexto da sociedade actual, onde o tempo é um dos bens mais escassos. Os temas são abordados na sua componente mais determinante, deixando contudo pistas para o leitor/investidor que pretenda ir mais a fundo nas questões. Tendo também em conta a componente práctica, tomei a opção de utilizar as expressões anglo-saxónicas sempre que possível. Se nunca investigou sobre estas empresas, rapidamente perceberá que 99.9% do que puder ler sobre a indústria vem escrito em inglês. Mesmo empresas europeias ou japonesas, estando em muitos dos casos cotadas nas bolsas norte-americanas, apresentam toda a informação em inglês. Sendo tantas as expressões e conceitos específicos à indústria que serão encontrados em notas de imprensa ou relatórios de contas de empresas biofarmacêuticas, não faria nenhum sentido práctico apresentar estas expressões em português, acabando por dificultar a tarefa do investidor (especialmente o menos informado). 

			Nenhum livro expõe fórmulas mágicas para o sucesso. Mesmo aqueles casos em que nos são apresentadas equações ou algoritmos que aparentemente conseguem explicar e prever o movimento de uma acção, servem apenas para nos aproximar de uma maior probabilidade de êxito. Este livro pretende precisamente isso: aumentar a cada página, a cada nova informação específica, a cada nova relação compreendida, as probabilidades de sucesso no seu processo de investimento. Após a sua leitura, numa primeira fase começará a compreender o motivo por detrás de uma determinada evolução de preço na sequência de um acontecimento específico. Quedas de cotação em consequência de aprovações de regulatórias, que à partida poderiam parecer inexplicáveis, serão mais facilmente entendíveis, por exemplo, no contexto de uma política de preços desvantajosa ou na incapacidade de autofinanciamento da empresa. Com o tempo, conseguirá antecipar estes movimentos, conhecendo antecipadamente o que analisar, sendo que nesse momento estará seguramente mais próximo de ser um bem-sucedido BioInvestidor.

			 

		

		
			 

		

	
		
			Capítulo 1 O sector dos cuidados de saúde

			O sector dos cuidados de saúde é o mais complexo, desafiante e interessante de todos sectores de actividade actuais. Se pudesse considerar em uma só frase os motivos pelos quais se deve prestar atenção e investir neste sector, talvez fosse esta a que escolheria dizer.

			Boa parte dos intervenientes de mercado (refiro-me aos não profissionais), quer sejam investidores activos, quer se tratem de meros curiosos, não raramente se retraem em investir nesta área. A complexidade da linguagem e da tecnologia envolvida, quase sempre envolta em conceitos e termos ligados às áreas de biologia e química, tem impedido que muitos se aventurem nestas indústrias. O medo da volatilidade aparentemente inexplicável ou o puro desconhecimento do significado exacto da actividade destas empresas, acabaram por tornar este sector num alvo de escolhas de investimento aleatórias, baseadas em apostas, ou simplesmente, tornaram-no invisível perante muitos portfólios. Ao longo deste livro procurar-se-á desmistificar muitas das ideias associadas aos cuidados de saúde, com particular ênfase em duas das suas indústrias principais: a farmacêutica e a biotecnológica.

			A par de sectores como as utilities (empresas ligadas à produção e distribuição eléctrica, de gás ou água), do consumo básico ou das telecomunicações, os cuidados de saúde têm sido encarados como uma opção de investimento defensiva. Quer isto dizer que, em momentos turbulentos da economia ou mesmo em períodos recessivos, investir em um ou vários destes sectores, é considerada uma opção mais segura comparativamente com o investimento em qualquer outro dos restantes sectores. Em linguagem económica, diz-se que os sectores defensivos se caracterizam por ter uma resposta inelástica, ou menos elástica, às variações de procura.

			Em termos mais simples isto significa que, por exemplo, quando nos encontramos numa fase de abrandamento económico (ou mesmo, como mais recentemente, de  reces-são), os agentes económicos, nomeadamente as famílias e as empresas, tendem a diminuir os seus gastos de consumo. Tal sucede, contudo, de uma forma não igualitária ao nível de todos os consumos. Como é natural, as despesas que sofrem o primeiro impacto de corte são as consideradas não essenciais. A compra de um automóvel novo ou daquela televisão LED de última geração é adiada, ao passo que o consumo se centra em bens mais essenciais, como a alimentação, o consumo de energia ou os gastos na área que no fundo permite que tudo o resto exista – a saúde.

			Naturalmente, que se a degradação do ambiente económico for tão extensa como a que se tem vindo a assistir nos últimos anos, mesmo a procura destes bens essenciais sofre uma retracção. Ainda assim, tal acontece em menor escala do que aquilo que sucede com bens não essenciais, daí que a resposta destes sectores a variações de rendimento não seja tão extensa, ou por outras palavras, tão elástica. Convém também frisar que o mesmo é válido para momentos de crescimento económico, altura em que os rendimentos aumentam. Neste cenário passa-se exactamente o oposto, isto é, os consumos de bens não essenciais são claramente aumentados, enquanto os bens básicos poderão sofrer uma maior procura, contudo com percentagens de crescimento mais marginais. Existem limites às necessidades alimentares e energéticas de cada indivíduo, daí que não é pelo facto de se ter mais capital disponível que a procura destes bens vai subir ilimitadamente. Pelo contrário, e beneficiando da sua maior elasticidade da procura, sectores como tecnológico ou o dos bens de consumo discricionário (onde, por exemplo, a indústria automóvel se insere) verão os seus níveis de procura crescer da forma mais considerável. Normalmente consideram-se estes sectores como pró-cíclicos.

			Este carácter mais defensivo do sector dos cuidados de saúde não é no entanto homogéneo. Na verdade, quer do ponto de vista exógeno, quando comparado com os restantes sectores tidos também como defensivos, quer endogenamente, ao nível das várias indústrias que o compõem, o sector dos cuidados de saúde acaba por ter características e factores de influência bastante singulares. Estas características e factores fazem com que o seu grau de resiliência, e as razões pelas quais essa resiliência existe, sejam diferentes comparativamente aos restantes sectores. Arriscar-me-ia mesmo em dizer que, na sua essência, este sector poderá, em alguns casos, ser considerado como o mais defensivo de todos, ao mesmo tempo que proporciona as mais espectaculares rentabilidades. Ao longo deste e dos próximos capítulos, vamos tentar compreender as razões que me levam a ter esta afirmação e de que forma os investidores, particularmente os mais amadores, poderão disso tirar melhor partido.

			Em primeiro lugar vamos perceber como os cuidados de saúde se estruturam enquanto sector, que indústrias o compõem e que características têm. Mais tarde, iremos cingir-nos a duas das indústrias do sector, que a meu ver, apresentam o melhor potencial de investimento.

			 

			– PORQUÊ INVESTIR NO SECTOR?

			 

			Além do sector dos cuidados de saúde, existem outros 8 sectores passíveis de constituir o portfólio de um investidor, nomeadamente os sectores industrial, tecnológico, energético, das utilities, das matérias básicas, consumo discricionário, consumo não-cíclico e financeiro. A opção pelo sector dos cuidados saúde deve-se, na minha opinião, a um conjunto de 4 factores: o envelhecimento populacional previsto; o potencial dos novos fármacos; o carácter defensivo do sector e a volatilidade associada a algumas das suas indústrias.

			O historial de cada um de nós, primeiramente enquanto pessoas, e também enquanto investidores; o maior ou menor sucesso atingido e a capacidade de aprendermos com os erros passados, acabam por definir a forma como encaramos os mercados financeiros. Pessoalmente, considero que a perspectiva mais correcta (por certo uma decorrência da minha experiência) passa por analisar o mercado e as empresas individualmente no médio/longo-prazo. Se me perguntarem como evoluirá a cotação de determinada empresa nos próximos dias, ou mesmo nas próximas semanas, salvo raras excepções, dificilmente poderei dar uma resposta que me convença. Uma das coisas que os mercados me ensinaram é que, em última instância, o que realmente importa, e o que realmente irá afectar a evolução de uma empresa, é a qualidade dos produtos que vende e dos serviços que presta, e a adequação dos mesmos ao mercado. Normalmente, para se conseguir ter uma ideia concreta da qualidade e adequação de um produto, é necessário tempo, de forma a perceber-se a reacção dos consumidores e a perspectiva que o mercado tem do produto ou serviço prestado. Este tempo mede-se em meses e anos, não em dias ou semanas. O investidor que melhor consiga prever o desencadear de acontecimentos futuros, e, que no fundo, consiga detectar as tendências comportamentais do mercado, estará no caminho certo para poder fazer as melhores escolhas. A aplicação desta perspectiva ao sector dos cuidados de saúde consiste em perceber quais as tendências que o irão definir. Este livro fala de um conjunto de tendências e parâmetros de análise, contudo, se tivesse que escolher apenas uma delas, optaria pela escolha do envelhecimento populacional. O facto de estarmos perante sociedades, principalmente as ocidentais, cada vez mais envelhecidas, permite-nos vislumbrar um futuro em que a importância deste sector será cada vez mais notória. Uma população mais envelhecida implicará que as necessidades de cuidados de saúde tenderão a aumentar, não só ao nível da manutenção da qualidade de vida, mas também devido à maior incidência que as mais diversas patologias terão nesta população. Que outro sector de actividade estará em melhores condições de responder a este desafio?

			 

			Os últimos anos têm mostrado que a capacidade que o sector tem tido para dar respostas cada vez mais eficazes aos desafios com que se depara é cada vez maior. Tal sucede, não apenas ao nível dos novos fármacos que disponibiliza, como também no que aos equipamentos médicos diz respeito. A conciliação de disciplinas, alicerçada em gastos de investigação e desenvolvimento (I&D) avultados, permite perspectivar que o melhor ainda estará para vir. Doenças que há apenas algumas décadas eram consideradas como mortais (como por exemplo a SIDA), podem hoje em dia ser encaradas de outra forma por parte de quem delas padece. Os conhecimentos adquiridos a partir do sequenciamento do genoma humano só agora começam a ser efectivamente aplicados na prática, não sendo difícil prever que a próxima década trará consigo um conjunto de ferramentas de combate muito mais personalizadas e eficientes.

			Um outro factor que me agrada particularmente neste sector, é o seu carácter mais defensivo em comparação a outros dos sectores acima referidos. Diria mesmo que, mais do que defensivo, este sector, e as empresas que o compõem, respondem de uma forma por vezes independente ao que se passa no restante mercado. O gráfico seguinte ajuda a ilustrar esta visão. Nele podemos analisar a evolução de um dos ETF’si mais representativos do sector (XLV) em comparação, quer ao índice S&P500 (SPX), quer ao ETF representativo do sector tecnológico (XLK). A linha verde indica a evolução do indíce Amex Biotech, um dos principais índices representativos da indústria biotecnológica. O período temporal em análise decorre desde finais de Novembro de 2007ii (quando se iniciou o último período recessivo nos E.U.A) até Setembro de 2014. Durante o período em análise, o S&P500 registou uma valorização de cerca de 31%, com o sector tecnológico a valorizar em torno dos 43%. Em contrapartida, o sector dos cuidados de saúde, valorizou-se em quase 80%, isto é, mais do dobro em relação ao S&P. A indústria biotecnológica, em larga medida constituída por empresas de menor dimensão e mais expostas à volatilidade dos mercados, conseguiu no mesmo período uma valorização de 276%!
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			O gráfico seguinte compara os mesmos activos, contudo no período temporal correspondente à última recessão. Ainda que todos os sectores tenham sofrido perdas durante este período, é notória a resiliência do sector dos cuidados de saúde em comparação aos restantes, em especial face ao índice S&P, especialmente nos momentos em que as quedas foram mais acentuadas.
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			Outra das características que considero atractivas neste sector, é a volatilidade associada a algumas das suas indústrias, nomeadamente a farmacêutica e biotecnológica. A volatilidade está quase sempre associada ao conceito de risco, e, mediante as características específicas de cada investidor, a existência de risco mais ou menos elevado poderá determinar a participação dos mesmos em determinados mercados. A forma como algumas empresas deste sector reagem a um conjunto de parâmetros, sejam eles notícias, resultados ou quaisquer outros, é por vezes dramática.

			No dia 9 de Janeiro de 2014, a biofarmacêutica Intercept Pharmaceuticals (ICPT), presentemente cotada no índice Nasdaq, divulgou uma nota de imprensa que teve um impacto substancial na cotação do seu título. Nesta mesma nota, a empresa reportou que o ensaio clínico relativo ao uso de ácido obeticólico no tratamento de esteatohepatite não -alcoólica (NASH) havia sido terminado antes do tempo, pois uma análise intermédia havia demonstrado que o chamado primary endpoint tinha sido alcançado.iii Por outras palavras, o principal intuito desejado do ensaio clínico, não só tinha sido atingido, mas com resultados tão positivos que não se tornava necessário prosseguir com o mesmo. Este é o género de notícias que qualquer empresa do sector sonha transmitir e as reacções não se fizeram esperar. No dia anterior, as acções da Intercept tinham fechado ao preço de 72,39 dólares. No dia 9, após a divulgação da notícia, o preço disparou, fechando o dia nos 275,89 dólares. No dia seguinte, as acções continuaram a valorizar-se, atingindo os 445,83 dólares no final do dia. Em apenas dois dias, a  cotação da Intercept tinha sextuplicado o seu valor!
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			Este livro procura ajudar o investidor a perceber que tipo de acontecimentos poderá redundar em movimentos semelhantes, não deixando no entanto de clarificar que a volatilidade existe em ambos os sentidos. Os resultados de ensaios clínicos, a política de preços, os movimentos da concorrência, as questões regulatórias, os resultados financeiros da empresa, entre outros, são aspectos que ditam o futuro das empresas deste sector. Entendê-los e, quando possível, antecipá-los, dará ao investidor uma probabilidade acrescida de fazer as escolhas mais acertadas, e talvez, quem sabe, encontrar outra Intercept. Os benefícios a ser colhidos neste sector são de facto bastante interessantes, contudo também o risco é elevado. Este exemplo, apesar de extremo, demonstra o potencial que reside em algumas destas empresas. Embora não sejam comuns valorizações tão acentuadas em tão curtos períodos temporais, não é de todo invulgar assistir-se a rápidos movimentos de preços na sequência de notícias deste género. Compete ao investidor estar informado relativamente aos parâmetros que deve ter em atenção, de forma a minimizar o risco inerente a esta volatilidade. Lembre-se que, por cada exemplo de sucesso, existe um conjunto de casos de insucesso e de resultado diametralmente oposto.

			 

			 

			1.2 - AS INDÚSTRIAS DO SECTOR

			1.2.1 - TECNOLOGIA MÉDICA

			 

			Esta indústria caracteriza-se pelo espectro hete-rogéneo dos modelos de negócio que a constituem. Desde produtos temporários como cateteres, aos mais permanentes como stents cardíacas; desde equipamentos implantáveis, como rótulas metálicas até aos produtos médicos mais avançados e dispendiosos, tais como, equipamentos de ressonância magnética ou robôs cirúrgicos; a indústria das tecnologias médicas procura dar resposta a todo o tipo de necessidades, seja no campo de intervenção cirúrgica, seja no campo da análise e diagnóstico.

			Ao nível do processo de distribuição, podem ser distinguidas diversas alternativas, tais como: a venda por grosso; a venda de acordo com as necessidades específicas do paciente; a venda combinada de produtos que se completam; e, a venda associada a um determinado serviço, aquilo que na linguagem anglo-saxónica se define como modelos razor/razor blade, isto é, a venda de um equipamento com componentes descartáveis que vão sendo substituídos a cada procedimento médico-cirúrgico.

			Um traço distintivo desta indústria, no contexto do sector dos cuidados de saúde, passa pelo facto de procurar solucionar problemas que na sua maioria são episódicos, ao passo que as restantes indústrias do sector baseiam o seu negócio no carácter crónico das doenças que afectam o seu público-alvo. Isso não significa que não existam necessidades crónicas que são identificadas e tratadas com recurso a equipamentos médicos, tal como caso dos pacemakers usados no controlo de doenças cardíacas. Contudo, boa parte dos produtos resultantes da actividade desta indústria, procura fazer face a situações relacionadas com o diagnóstico e análise de patologias ou a intervenções cirúrgicas mais ou menos permanentes ou invasivas.

			Enquanto investidores, existe um conjunto de carac- terísticas ao qual deveremos prestar particular atenção, e que, em última análise, exerce uma influência directa nas receitas das empresas envolvidas, bem como na cotação das suas acções. Uma vez que o público-alvo desta indústria é menor do que o do restante sector, quer ao nível de doentes afetados, quer ao nível de profissionais médicos envolvidos na actividade mais específica de análise, diagnóstico e cirurgia, também a estrutura de custos destas empresas diverge em relação às restantes, em particular no que a área comercial diz respeito. Assim, o acompanhamento da dimensão e eficácia da equipa comercial, nomeadamente da sua capacidade de converter um investimento nela efectuado em vendas efectivas, terá de fazer parte do processo de análise.

			Um outro aspecto prende-se com o ciclo de adopção do produto. Correndo o risco de generalizar, até porque tal não sucede em 100% dos casos, existe ainda assim uma tendência clara relacionada com o facto de que quanto mais complexo for o produto/equipamento, maior será o tempo de adopção do mesmo pela comunidade médica. Existe também um risco evidente associado ao período, por vezes particularmente longo, entre o momento em que se define o alvo da venda e o momento em que venda realmente acontece. Contudo, como muitas vezes sucede, a este risco vem associada uma oportunidade. Ora, como a curva de aprendizagem relacionada com a utilização de alguns destes produtos é muito extensa, como por exemplo no caso dos equipamentos médicos inovadores de alta tecnologia, também sucederá que quando a adopção (venda) do mesmo acontecer criar-se-á automaticamente uma barreira concorrencial à entrada. Se uma equipa médica ou um cirurgião despenderem tanto tempo e esforço em aprender e adaptar-se ao uso de determinado equipamento, não será muito provável que estejam dispostos a substituir esse produto por outro, que exigirá todo um novo processo de aprendizagem. Um bom exemplo disso é o caso da empresa Intuitive Surgical (ISRG).
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			Existem ainda outros parâmetros que exercem parti-cular impacto na actividade e nos resultados das empresas da indústria de tecnologia médica. Alguns destes parâmetros de análise serão discutidos em bastante mais profundidade mais à frente neste livro, mas fica desde já uma referência aos mesmos.

			De cariz externo a cada empresa, quando analisada individualmente, questões relativas ao ambiente regulatório e à política de comparticipações exercem uma determinante influência na indústria, embora a mesma não seja tão fundamental, quer em grau, quer em abrangência, como a que se faz sentir nas restantes indústrias do sector. A política de comparticipações, nomeadamente as alterações que tem vindo a sofrer face ao ambiente político-económico global, e a forma como essas alterações influenciam a actividade das empresas do sector, serão analisadas em maior detalhe mais à frente. Contudo, no que ao ambiente regulatório diz respeito, é conveniente referir um ponto específico à indústria das tecnologias médicas.

			O processo regulatório de aprovação de equipamentos médicos diverge consoante o grau de complexidade e sofisticação do equipamento em si. No caso dos E.U.A., entidade reguladora responsável pela aprovação e controlo de equipamentos médicos é a Food and Drug Administration (FDA), existindo duas variações do modo como a FDA exerce o seu poder regulatório. A primeira consiste num processo mais complicado, precisamente indicado para equipamentos médicos mais complexos e vitais (por exemplo, equipamentos directamente relacionados com suporte de vida). Estes equipamentos, designados de classe III, estão sujeitos a regras mais apertadas no que à análise de segurança e eficácia diz respeito. Para tal, a empresa necessita de solicitar uma aprovação prévia à entrada no mercado – pre-market approval (PMA) – junto da FDA. Este processo é semelhante ao utilizado pelas empresas farmacêuticas e biotecnológicas para aprovação dos seus fármacosiv e será abordado em total detalhe em boa parte do segundo capítulo. Importa reter neste momento que o processo de aprovação para esta classe de equipamentos (classe III) é mais complexo, demorado e oneroso.

			Para os restantes equipamentos, menos complexos e não-vitais, inseridos nas classes I e II, a FDA permite que o processo de aprovação seja marcadamente mais simples. Designados de processos 510(k), estes caracterizam-se pelo facto de bastar à empresa que pretende ver um novo produto aprovado (empresa patrocinadora ou sponsor) comparar o produto com equipamentos já existentes no mercado. Se tal comparação se demonstrar igualmente segura e eficaz, estarão abertas as portas para aprovação e comercialização do mesmo. Naturalmente, todo este processo se torna mais rápido, bem menos dispendioso e com bastante menor risco de investimento para as empresas envolvidas. Tal como foi referido anteriormente, em boa medida devido a esta alternativa processual, o risco regulatório associado a esta indústria, pode em muitos dos casos ser menor do que no restante sector. Estas maiores facilidades de aprovação têm um lado negativo, tornando-se evidente, que os equipamentos de classe I e II possuem um valor inferior aos equipamentos que necessitam de um processo aprovativo com a utilização de PMA’s. Estes últimos, sendo mais difíceis de desenvolver e comercializar, acabam por beneficiar de uma posição competitiva mais forte quando eventualmente são aprovados.

			Além destes dois parâmetros de análise, o ambiente regulatório e a política de comparticipações, existem ainda outros factores que definitivamente influenciam actividade desta indústria. Um dos quais, como não podia deixar de ser, passa pelo grau de inovação, não só da indústria em si, mas de todo o sector dos cuidados médicos. Note-se, que o fim último de todas as empresas das várias indústrias deste sector passa pela necessidade mais básica de proporcionar saúde e bem-estar. Existem várias formas de atingir este desígnio, umas complementam-se, como é o caso da análise genética personalizada que auxilia as indústrias farmacêuticas e biotecnológicas a tornarem os seus fármacos mais eficazes e seguros; ao passo que outras, acabam por competir entre si de forma direta. Um bom exemplo é o caso de um novo fármaco que torna mais eficaz o combate a uma determinada patologia cardíaca, acabando por evitar a necessidade de uma intervenção cirúrgica futura. Este carácter preventivo e competitivo de determinados fármacos pode constituir um risco para as empresas de equipamentos médicos, que verão a necessidade de utilização dos seus produtos diminuída. A competição/canibalização intra-sectorial constitui, sem dúvidas, um parâmetro a ter em conta aquando da escolha de uma empresa como meio de investimento.

			Embora existam autores que defendam que o risco de operador é o único risco específico e particular a esta indústria, não posso contudo partilhar tal visão tão redutora1. Risco de operador define-se como as diferenças de resultados que um mesmo equipamento médico pode ter em pacientes diferentes. Estas diferenças radicam no facto de muitos destes equipamentos necessitarem de intervenção de pessoal médico especializado. O carácter heterogéneo da intervenção humana no processo, faz com que a qualidade e eficiência de determinadas intervenções sejam díspares, consoante sejam efectuadas por pessoas mais ou menos capacitadas para o fazer. Embora não negue a existência deste risco, considero que tal é também verdade nas restantes indústrias. Aliás, este problema assume uma diferente designação nas indústrias farmacêuticas e biotecnológicas, sendo apelidado de aderência médica, e tem vindo a ser cada vez mais estudado em especial num contexto de diminuição dos custos globais de saúde. Quando um médico prescreve um determinado fármaco e o paciente acaba por não seguir a prescrição à risca, gera-se um desfasamento entre os resultados desse mesmo medicamento no ambiente controlado de um ensaio clínico e o contexto real. Este desfasamento, origina diferenças de eficácia, ou mesmo de segurança, que podem ter um impacto fortemente negativo na utilização de determinado fármaco.

			Uma nota final para realçar o papel mais específico de algumas empresas desta indústria, que ao contrário das restantes, não têm como clientes dos seus produtos o doente, mas sim, as próprias empresas do sector. Trata-se de empresas envolvidas no desenvolvimento de equipamentos utilizados pelas restantes na sua actividade operacional. Exemplo disso é o caso dos microscópios electrónicos de nova geração, que constituem uma parte vital do processo de desenvolvimento de novos fármacos. Em regra, estas empresas são menos influenciadas por procedimentos regulatórios ou por políticas de comparticipação, mas ainda assim, e devido aos elevados custos de investimento envolvidos na aquisição dos equipamentos que vendem, vêem factores macroeconómicos, como nível das taxas de juro, terem um papel preponderante na sua capacidade de gerar receitas. Interessante notar que este tipo de empresas costuma ser o primeiro a beneficiar de cada nova vaga de inovação. Anos após a “bolha” da internet ocorrida no início deste século, começou a falar-se cada vez mais de empresas que viam a sua actividade associada à nova buzzword da moda, a Nanotecnologia. Durante algum tempo, até que os investidores se apercebessem que sem produtos, e consequentemente sem receitas, se torna muito difícil conseguir-se avaliações permanentemente altas, toda e qualquer empresa que ao seu nome ou actividade tivesse associado prefixo “nano”, via a sua capitalização bolsista disparar. Depois de um período de euforia, já com muitas destas “nano-empresas” fora do mercado (ou com avaliações mais consentâneas com a realidade dos factos), tornou-se evidente que quem realmente ganhou com a “moda” foi o conjunto de empresas que lhes forneciam os equipamentos. Caso para relembrar o velho adágio do tempo da corrida ao ouro, quando o investimento mais sólido passava pelas lojas que vendiam picaretas e material de prospecção e não pelos mineiros em si.

			Futuramente, continuo a ver esta indústria como uma aposta de menor risco no sector e, curiosamente, talvez com incrementadas possibilidades de aquisições extra-sectoriais. A miniaturização do hardware, mesmo à escala nanométrica, bem como as cada vez maiores sinergias existentes entre a indústria médica e as novas tecnologias, deverá levar a que a relativo curto-prazo possamos ter acesso a equipamentos que conjuguem estas duas vertentes. Actualmente, já não é considerado utópico, ou algo retirado de um filme de ficção científica, a possibilidade de monitorizar em tempo real várias características fisiológicas e mecânicas do corpo humano. Esta intersecção de ciências, alicerçada no facto de vários gigantes tecnológicos estarem literalmente “sentados” em pilhas de dinheiro, poderá levar à realização de um cada vez maior número de aquisições dentro da indústria das tecnologias médicas, criando novos gigantes no sector tecnológico. Os investidores mais atentos, além da contínua monitorização dos parâmetros anteriormente referidos, deverão também ter este novo paradigma em linha de conta, aquando das suas decisões de investimento nesta indústria.

			 

			 

			1.2.2 - SERVIÇOS MÉDICOS DE SAÚDE

			 

			A actividade dos serviços de saúde caracteriza-se, na sua generalidade, pelo apoio que presta às indústrias que directamente lidam com o consumidor final, isto é, doente. Trata-se de uma indústria diversificada, tanto ao nível da sua operacionalidade, quanto no que à sua dimensão diz respeito. Nela se incluem as gigantescas seguradoras que dominam um mercado composto por dezenas de milhões de pessoas, especificamente nos E.U.A. Aqui, o actual debate em torno da reforma do sistema de saúde promete trazer novidades que toda indústria deverá sentir.

			 

			 

			- A REFORMA DO SISTEMA DE SAÚDE

			 

			Ao contrário do que acontece na Europa, nos E.U.A., o sistema de saúde encontra-se alicerçado na iniciativa privada, nomeadamente através da existência de planos privados de saúde mais ou menos abrangentes. Ao passo que no Sistema Nacional de Saúde português compete ao Estado garantir a protecção social à generalidade da população ao nível dos cuidados de saúde, deixando os planos de saúde para os mais abonados, no caso americano a realidade é distinta. Boa parte da população tem acesso aos cuidados de saúde através de planos, ou seguros de saúde, que um conjunto de entidades seguradoras de larga escala disponibiliza. Contudo, daí o uso da expressão “boa parte”, uma ainda importante percentagem da população encontra -se fora do âmbito e alcance da protecção privada, estimando -se que este número ultrapasse as 47 milhões de pessoas2. É verdade que existem programas governamentais tais como Medicare e a Medicaidv que visam fazer face a esta falha de acesso, contudo tais programas não impediram que se tenha chegado a um ponto em que uma reforma de todo sistema não constituísse uma inevitabilidade.

			Além do objectivo primordial de expandir a cobertura e o acesso a cuidados básicos de saúde a toda população, a reforma denominada de PPACAvi (aliás, já votada e em efeito) visa ainda combater uma segunda vertente do problema – a dimensão (e diminuição) da despesa. Os CMS (centros para os serviços Medicare e Medicaid) estimam que em 2021 as despesas de saúde, em percentagem do PIB, se cifrem em 19,6%, sendo que este número se encontra actualmente próximo dos 18%3. Tais percentagens, que se traduzem em despesas nominais na casa dos biliões de dólares, colocam um grave problema de sustentabilidade a todo o sistema. Se parte da lógica por detrás da reforma se prende com facto de se considerar que a assistência médica privada é mais eficiente ao nível dos meios que emprega e nos resultados que atinge (algo ainda não consubstanciado por evidências reais), o restante intuito da lei visa tornar a parte pública da resolução do problema também ela mais eficiente e menos onerosa para o contribuinte.

			No âmbito da vertente privada, algumas das alterações passam pela criação de incentivos às entidades empregadoras, de modo a que as mesmas possam cobrir as necessidades de saúde dos seus empregados. Nos E.U.A. uma larga percentagem dos seguros de saúde é proporcionada pelos empregadores, muitas vezes inseridos no pacote global de remunerações. Em simultâneo, pretende-se alargar o acesso aos cuidados de saúde, quer através da expansão da Medicaid, quer possibilitando que os desempregados, ou quem não tiver qualquer tipo de cobertura, possam comprar seguros de saúde através de agências estatais (as Health Insurance Exchanges).

			Do ponto de vista da contenção de custos pretende -se mudar o paradigma de pagamentos e comparticipações estatais. Até agora, o Estado pagava por tratamentos médicos ou comparticipava a aquisição de medicamentos segundo um sistema de pagamento por serviço. Tal sistema levou a que ao longo de décadas se tenham criado incentivos para a prestação de um maior número de serviços de saúde do que o efectivamente necessário, com consequências nefastas no que aos gastos globais diz respeito. O novo paradigma pretende alterar esta forma de actuar, colocando a ênfase na performance e eficiência efectivas, não só dos cuidados prestados, mas também no que aos medicamentos e sua comparticipação concerne.

			A lei que regula a reforma do sistema de saúde norte -americano é um documento demasiado extenso e completo para ser aqui minuciosamente explicado. O seu impacto no sector dos cuidados de saúde será seguramente muito abrangente e, por enquanto, largamente desconhecido em todas as suas vertentes. Ao longo do próximo capítulo serão identificadas e exploradas algumas das mais importantes implicações da PPACA, consoante se relacionem com as várias indústrias que compõem sector dos cuidados de saúde.

			 

			 

			- AS SEGURADORAS

			 

			As empresas de maior dimensão e capitalização bolsista dentro da indústria dos serviços de saúde inserem -se precisamente na sub-indústria das seguradoras. Tal como anteriormente apontado, uma elevada percentagem da população encontra-se protegida sob a forma de seguros ou planos de saúde, sendo estes, em larga medida, providenciados por parte de grandes seguradoras. De forma simples, a actividade destas empresas consiste em cobrar um prémio que proporciona um conjunto de serviços de saúde mais ou menos alargado (consoante o plano escolhido). Existem distintas modalidades de prestação de serviço, quer de forma mais direta, em que estas seguradoras recorrem a pessoal médico próprio, quer através de acordos externos como entidades prestadoras (médicos, clínicas ou hospitais). As Preferred Provider Organizations (PPO’s), isto é, as entidades que prestam cuidados de saúde de acordo com esta segunda modalidade, em regra acabam por praticar tarifas inferiores, tanto para os pacientes como para as próprias seguradoras. Seja sob que modalidade de prestação for, o objectivo final passa por receber um montante de prémios superior aos pagamentos efectuados, pagamentos esses consumados por via de comparticipações/co-pagamentos feitos ao cliente final (paciente/doente).

			Esta actividade padece porém de alguns problemas, nomeadamente no que à forma e constituição da população segurada diz respeito. Uma das questões prende-se com as características da população abrangida. Como é expectável, se um determinado plano oferecer condições particularmente benéficas a um determinado conjunto de doentes, como por exemplo, para certos doentes cardíacos, poderá correr o risco de ficar exposto a uma população desequilibradamente doente e mais idosa. Desta forma, a probabilidade de não receber prémios em valor suficiente para fazer face aos pagamentos em que incorre ao segurar tal população será mais elevada. Esta selecção adversa é algo em que os especialistas em actividade actuarial trabalham de forma a evitar. O inverso é também verdade, encontrando-se também regulamentado. Elaborar um plano que acabe por ficar constituído por uma população mais jovem e eminentemente saudável é certamente um sonho de qualquer seguradora, no entanto existem leis que o limitam.

			Outra das situações que sucede e que a reforma do sistema de saúde pretende mitigar, passa pela existência de moral hazard, uma espécie de risco moral. Isto sucede devido ao anteriormente referido paradigma de pagamento por serviço. Actualmente, como boa parte da população se encontra debaixo da alçada, seja de um seguro privado, seja de apoios públicos, tanto da Medicare, como da Medicaid ou de outras modalidades de apoio governamental mais específicas (ex-combatentes); não existe a noção concreta por parte dos doentes, e mesmo das entidades prestadoras (médicos e hospitais), dos reais custos de determinado tratamento. Assim, esta percepção enviesada da realidade faz com que acabem por ser utilizados e/ou solicitados cuidados médicos que, em alguns casos, não seriam de todo necessários. Um exame adicional ou o recurso a fármacos mais dispendiosos, mas que por si só não trazem valor clínico acrescido, acaba por originar despesas globais de saúde superiores. A PPACA visa corrigir estas situações, por exemplo através de uma reestruturação da política de comparticipações da Medicare, tornando-as mais vocacionadas para tratamentos mais eficientes e chegando mesmo a penalizar os mais dispendiosos e os menos efectivos.

			Na verdade, o mercado de seguros de saúde começou já a sentir algumas destas alterações, nomeadamente desde que a lei entrou em vigor a 1 de Janeiro de 2014. Entre as quais se destaca a obrigatoriedade de garantir cobertura a todas as pessoas, independentemente das suas condições de saúde; a implementação de novas taxas e tarifas (incluindo tarifas anuais a serem pagas pelas companhias de seguros); a criação das já referidas health insurance exchanges (possibilitando uma maior concorrência); bem como a substancial expansão da população elegível para apoio da Medicaid. No esforço de contenção de custos também se prevêem reduções dos níveis de comparticipações dos planos que oferecem seguros inseridos na Medicare.

			Todo este conjunto de medidas, entre outras, está já a influenciar a actividade destas empresas, constituindo certamente factores a ter em conta por parte dos investidores no momento de análise à indústria.

			Existem ainda assim oportunidades, de entre as quais a mais evidente passa pelo intuito do legislador em ter uma maior percentagem da população abrangida por seguros de saúde. Contudo, está para se ver que percentagem desta população não-segurada conseguirá a sub-indústria seguradora conquistar. Todavia, com uma população alvo próxima das 50 milhões de pessoas, por certo as empresas mais eficientes daí conseguirão retirar os devidos dividendos.

			No momento de analisar uma empresa desta sub -indústria, compete ao investidor estar atento e tentar perceber qual evolução da composição da carteira de seguros, que população tem, que capacidade tem tido a empresa em reter os membros segurados, ou ainda, analisar de que forma se organiza a sua estrutura de custos, tentando prever a sua capacidade de resposta aos desafios anteriormente assinalados.

			 

			 

			1.2.3 - TECNOLOGIAS DE INFORMAÇÃO MÉDICA

			 

			De importância crescente no contexto do sector dos cuidados de saúde, a indústria das tecnologias da informação (TI’s) relacionadas com os serviços de saúde, é constituída por um conjunto de empresas que têm como principais clientes os hospitais, clínicas e médicos, bem como outras empresas das indústrias farmacêuticas e biotecnológicas, e, em última instância, o próprio doente.

			Os produtos e serviços disponibilizados por esta indústria divergem entre si de acordo com um tipo de cliente alvo: desde software de gestão de registos clínicos, mais vocacionado para a área dos hospitais e clínicas; até à prestação de serviços de consultoria e pesquisa de mercado, no caso das farmacêuticas e biotecnológicas; passando pela criação de portais de internet de carácter  informativo visando o utilizador privado. Regra geral, os serviços são prestados sob a forma de subscrições plurianuais (por norma 3 anos), o que acaba por conferir a estas empresas um fluxo de receitas recorrente, permitindo-lhes uma maior estabilidade financeira. Usualmente, estas empresas apresentam resultados positivos, com crescimento de recei- tas moderado e margens operacionais saudáveis, apesar da crescente competição.

			Ao longo da última década, a importância e dimensão desta indústria tem vindo adquirir um novo estatuto, e se há 15 anos o panorama reflectia uma realidade pulverizada, com muitas empresas de pequena dimensão a lutar por um mercado também de dimensão reduzida, hoje em dia, a realidade é substancialmente diferente. A integração das TI’s na prática da medicina é mais do que uma tendência nos dias de hoje. Estas novas tecnologias são consideradas como um instrumento vital na concretização dos pilares tidos como essenciais à reforma do sistema de saúde, em especial no que às vertentes de controlo de custos e melhoria da qualidade diz respeito.

			Em 2009, foi aprovada uma lei nos Estados Unidos denominada de HITECH (Health Information Technology for Economic and Clinical Health Act) que pretendeu proporcionar incentivos financeiros para que houvesse uma crescente adopção das tecnologias de informação no quotidiano dos principais prestadores de cuidados de saúde, nomeadamente através da utilização de tecnologias que permitam o registo eletrónico dos dados de saúde (EHR’s – electronic health records). Estes registos são, na sua essência, repositórios de informação relativa ao historial clínico de cada paciente, num formato passível de ser processado através de meios informáticos. Todavia, não se pense que se trata de uma mera transformação de registos físicos em registos electrónicos, pois o interessante desta tecnologia é a maior eficiência e qualidade de análise que permite. Além de possibilitar que os médicos tenham um acesso mais rápido e completo à informação de determinado paciente, reduzindo--se a probabilidade de erros médicos ou mesmo a solicitação de exames desnecessários (menores custos), possibilitará também uma diminuição da assimetria de informação, dando um acrescido poder e informação ao paciente acerca da sua condição clínica. Estima-se que os incentivos para a adopção dos EHR´s por parte de prestadores de cuidados de saúde, no âmbito do programa de incentivos associado à Medicaid e Medicare, se possam cifrar nos 27 mil milhões de dólares4. Como é natural, o conjunto de empresas que opera nesta indústria tudo terá a beneficiar com esta crescente tendência de integração, ainda para mais sabendo-se que esta política de incentivos será transformada numa política impositiva. A partir de 2015 passarão a existir penalizações para as entidades que não utilizem estas tecnologias e que não usem da forma significativavii os sistemas de EHR. Em 2011 estimava-se que apenas 30% dos médicos estivessem a utilizar estes sistemas5, daí que se espera uma expansão significativa da adopção dos mesmos, não só de modo a conseguir-se melhorias de qualidade e custos menores, mas também de forma a impedir as referidas penalizações.

			Outra tendência que deverá beneficiar as empresas que operam nesta área passa pela mudança de um sistema de comparticipações baseado em volume, onde se paga por serviço prestado, para um sistema de pagamentos associados à performance ou aos resultados efectivamente atingidos. Tal alteração de paradigma implica a utilização de ferramentas tecnológicas que permitam melhor definir, e, em última análise, validar, o que deverá ser considerado como uma boa prática médica ou como um tratamento mais eficaz. Num contexto de redução de custos pretende-se que aos melhores tratamentos, quer tem termos de eficácia clínica, quer no que à eficiência financeira diz respeito, possam estar associadas comparticipações mais elevadas. Ao invés, os tratamentos considerados como sendo mais caros e ineficientes verão os seus níveis de comparticipação reduzidos ou mesmo anulados.

			 

			- RISCOS

			 

			Numa actividade onde a propriedade intelectual é um activo tão importante, tudo o que envolva a sua apropriação indevida, a cópia não solicitada ou possíveis acusações de uso inapropriado, constitui um factor de risco inerente ao funcionamento destas empresas. Além disso, a concorrência é feroz e diversificada. Tal sucede pois esta não provem apenas de concorrentes directos, inseridos na mesma indústria, mas também de grandes tecnológicas que há já algum tempo olham para esta indústria e para as oportunidades nela existentes como forma de aumentar o seu mercado.

			Por outro lado, graças à consolidação crescente que se tem vindo a assistir ao nível das entidades prestadoras de cuidados de saúde, o poder negocial das mesmas tem também aumentado, acabando por erodir as margens das empresas de TI.
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