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Resumo

A andlise das demonstracfes contabeis utiliza informacdes das demonstracGes contabeis
visando relatar a posicdo patrimonial e financeira. Cabe acrescentar que a analise das
demonstracdes contdbeis é comparativa e os indices devem ser avaliados por meio dos
resultados dos Ultimos anos e atuais. O setor de salde € composto por empresas que fornecem
produtos e servicos na area da saude, seja equipamentos ou servicos hospitalares. Este setor é
considerado servigo essencial, e, por isso, mantiveram suas atividades durante a pandemia da
COVID-19, utilizando protocolos sanitarios. O presente artigo tem como objetivo analisar as
variag0es dos principais indicadores econémicos financeiros de um grupo de empresas
listadas na B3 do setor de salde, além de demonstrar os efeitos no desempenho com base nos
resultados antes e durante a pandemia da COVID-19. Para a execucao do estudo, utilizou-se a
pesquisa documental descritiva e qualitativa, onde foram extraidos e analisados os dados das
demonstragcfes contabeis das nove empresas do setor satde do periodo de 2018 a 2020. Nos
indices de liquidez estudados, de forma geral, todas as empresas apresentaram melhora nos
indicadores. Nos indices de endividamento ndo foram encontrados padrfes de
comportamento, pois algumas empresas se utilizam mais de capitais préprios para se financiar
e outras se utilizam de capitais de terceiros. Quanto a rentabilidade, percebeu-se que as
empresas da area de atuacdo da industria conseguiram resultados melhores em 2020, com
excecdo da BIOMM.

Palavras-chave: Andlise das Demonstracdes Contabeis. Indicadores Econémico Financeiro.
Setor de Saude. Pandemia da COVID-109.

1 Introducéo

No cenério atual, em relacdo a pandemia da COVID-19, as incertezas e desafios tém
preocupado a todos. Em funcéo da proporc¢éo e velocidade do contagio, a salde e a economia
foram os mais afetados. Os impactos se estendem para varios setores, criando necessidades
em relacdo ao sistema de gestdo utilizado pelas organizacgdes, bem como a maneira com que
utilizam e interpretam as informacdes geradas pela contabilidade.

As demonstracOes contabeis registram os fatos do passado, retrato da realidade
econdmica, que modificaram o patrimdnio. Dessa forma, elas revelam informacbes que
servem para avaliar as perspectivas da entidade em termos de entradas de fluxos de caixa
futuros. Tais informacBes s&o importantes para investidores existentes e em potencial,
credores por empréstimos e outros credores que tenham conhecimento de informacdes acerca
de recursos da entidade, reivindicagbes contra a entidade e respostas efetivas dos
administradores quanto ao cumprimento de suas responsabilidades no uso dos recursos da
entidade (IUDICIBUS, 2020).
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Os indices contabeis considerados tradicionais pela literatura séo divididos,
centralmente, em trés: indices de Liquidez, Rentabilidade e Estrutura de Capital. Silva, Mello
e Orrico Filho (2015) citam a importancia da comparacdo dos indices no tempo, por permitir a
andlise de tendéncias seguida pelas empresas, permitindo ao analista formar a opinido a
respeito das politicas seguidas pelas empresas.

Nessa perspectiva, este estudo se propde a responder a seguinte problematica: Quais
os efeitos no desempenho econémico-financeiro de um grupo de empresas listadas na B3 do
setor de salde, com base nos resultados antes e durante a pandemia da COVID-19?

Para responder ao problema de pesquisa, 0 presente estudo se propde analisar as
variag0es dos principais indicadores econémicos financeiros de um grupo de empresas
listadas na B3 do setor de salde, além de demonstrar os efeitos no desempenho com base nos
resultados antes e durante a pandemia da COVID-19.

Os objetivos especificos sdo: levantar o referencial tedrico a respeito da Analise das
Demonstragdes Contabeis; calcular os principais indicadores que podem demonstrar o
desempenho econdmico-financeiro das empresas analisadas; relatar os impactos da COVID-
19 no resultado econémico-financeiro das empresas analisadas; comparar os resultados do
calculo dos indices no periodo de 2018 a 2020; e demonstrar a situacdo das empresas do setor
da saude durante a pandemia da COVID-19 com os indices analisados.

Para isso, realizou-se uma pesquisa documental, de carater descritivo. Para a anélise,
utilizou-se os indicadores financeiros de liquidez, endividamento, rentabilidade, atividades e
alavancagem.

Segundo ludicibus (2020), é mais util calcular certo nimero selecionado de indices e
quocientes, de forma consistente, de periodo para periodo, e compara-los com padrdes
preestabelecidos. A partir disso, é possivel tentar tirar uma ideia de quais problemas merecem
uma investigacdo maior, do que apurar dezenas de indices, sem correlagdo entre si, sem
comparagdes e, ainda, pretender dar um enfoque a uma significagdo absoluta a tais indices e
quocientes. Dessa forma, busca-se comparar o desempenho econdmico-financeiro das
empresas analisadas e contribuir para uma visdo mais detalhada do que aconteceu realmente
com as organizagdes neste periodo. O resultado pode apontar uma variagdo inesperada dos
indices das empresas do setor da saude, mostrando um termdmetro da economia desse setor.

Este estudo se torna relevante na medida em que avalia e trata os dados
disponibilizados nos relatdrios financeiros de forma a medir e avaliar qual é, de fato, o cenario
financeiro atual de cada organizacdo analisada, trazendo os reflexos e os impactos da
pandemia da COVID-19.

O presente artigo esta estruturado em sec¢es, incluindo esta introducdo. Na préxima
secdo, serd abordada a fundamentacdo tedrica, seguida dos procedimentos metodologicos e
resultados da pesquisa, acompanhadas das conclusdes, e por fim, as referéncias utilizadas.

2 Referencial tedrico
2.1 Analise das demonstracdes contabeis

Segundo Martins, Miranda e Diniz (2020), a analise das demonstracGes contabeis é o
conjunto de esforgos sistematicos para determinar, por uma pessoa preparada, a previsao da
liquidez, da solvéncia e da rentabilidade de uma entidade. As demonstragbes contabeis
tradicionais divulgadas por uma empresa ndo tem, isoladamente, uma grande potencialidade,
pois ndo sdo capazes de transmitir tudo o que € necessario ao analista. Ainda, nem todas as
pessoas possuem o mesmo nivel de conhecimento e experiéncia, e, sem um conhecimento
minimo, o analista ndo tera eficiéncia em sua anélise, podendo levar até a equivocos se nao
souber extrair as informagdes necessarias.
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A andlise das demonstracdes contabeis deve refletir a situacdo econémica, financeira e
viabilidade de risco da empresa. A qualidade das informacdes e técnicas de analises utilizadas
vao influenciar a compreensdo do resultado. Nesse sentido, a analise das demonstragdes
contdbeis se torna mais consistente quando interpretada dentro das caracteristicas do setor de
atividade da empresa e o0 analista deve conhecer mais detalhadamente o mercado de atuacéo
da empresa (ASSAF NETO, 2015).

Para Bazzi (2016), a analise das demonstracGes contabeis é um processo critico sobre
as demonstracdes contébeis, que consiste em avaliar a situacdo da empresa, envolvendo um
conjunto de acdes e procedimentos administrativos, registros contabeis, rotinas financeiras,
planejamento, e controle das atividades. Essa anélise tem o intuito de maximizar os resultados
econdmicos e financeiros, auxiliando os usuarios na otimizacao de suas decisdes em relacéo a
empresa, combinando um conjunto de indicadores (Liquidez, Endividamento, Rentabilidade,
Atividades e Alavancagem) obtidos nas demonstracGes contdbeis. A andlise é a ferramenta
mais utilizada pelas institui¢fes financeiras para consignacao de créditos, por exemplo.

Saporito (2015) evidencia que a analise das demonstracdes contabeis € um conjunto de
técnicas que transformam valores monetarios das demonstracdes em indicadores capazes de
trazer informacOes Uteis para entendimento da situacdo econémica e financeira da empresa
analisada. O autor reforca que, para ter conclusdes mais seguras, a qualidade das
demonstracdes passa por confiabilidade, fidedignidade dos nimeros e obediéncia as normas
contébeis em sua elaboracdo. Assim, a analise das demonstracdes contébeis é um instrumento
flexivel, pois ndo ha uma Unica forma de analisar, permitindo ao usuario valorizar 0 mais
importante organizando as informagdes de modo a facilitar o entendimento e a interpretagéo.

2.2 Indicadores econdmico-financeiros

De acordo com Martins, Miranda e Diniz (2020), indices sdo relac@es entre contas das
demonstracfes contabeis utilizadas para investigar a situacdo econdmico-financeira de uma
entidade. Sdo bem compreendidos quando sdo estabelecidos pardmetros de comparacdes. O
mais importante ndao é o uso de grande quantidade de indices, mas somente 0s necessarios a
compreensdo da situacao da entidade em analise.

2.2.1 Indicadores de liquidez

Segundo Martins, Miranda e Diniz (2020), os indices de liquidez demonstram a
situacdo financeira de uma entidade, sua capacidade de arcar com 0S COMPromissos
financeiros assumidos. Bazzi (2016) destaca que analisar a liquidez de uma empresa €
verificar a possibilidade de esta efetuar seus compromissos financeiros dentro do prazo de
vencimento.

Os indices de liquidez tentam compreender a situacdo financeira da empresa. Eles se
referem ao momento observado, pois a analise ndo € uma ciéncia exata e ela pode modificar
durante o intervalo entre a data da analise e a da demonstracéo utilizada (SAPORITO,2015).

Para Assaf Neto (2015), os indices de liquidez avaliam a capacidade de pagamento da
empresa, revelando o equilibrio financeiro e a necessidade de investimento de capital de giro.
Segundo Silva (2017), é importante que a analise da liquidez seja feita de forma comparativa
com outros periodos, ndo somente com a mesma empresa, mas dos seus principais
concorrentes. Somente dessa forma a empresa podera identificar o comprometimento do
capital de giro e determinar a possibilidade de contrair novas obrigacdes. No Quadro 1, pode-
se visualizar a defini¢do dos indicadores de liquidez.
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Quadro 1 — Indicadores de liquidez

Indicador Definicéo Foérmula
Revela a capacidade financeira da
empresa em cumprir
- compromissos de curto prazo. E o AC
Liquidez Corrente | <~ . —
indice que melhor espelha o grau PC

de liquidez da empresa.
Quanto maior o indice, melhor.

Revela a capacidade de pagamento
da empresa aos compromissos de

AC —ESTOQUES

Liquidez Seca
curto prazo sem a venda dos PC
estoques.
Revela a capacidade de pagamento
da empresa no longo prazo, se o AC + RLP
Liquidez Geral Ativo Circulante e Ativo +—
PC + PNC

Realizavel de Longo Prazo
cobrem obrigac0es totais.

Liquidez Imediata

Revela a capacidade de liquidez
imediata da empresa para saldar
obrigacdes de curto prazo.

CAIXAFE EQUIVALENTES DE CAIXA

PC

Fonte: Ribeiro (2015) e Silva (2017).

2.2.2 Indicadores de endividamento

Segundo Bazzi (2016), o indice de endividamento sdo as obrigacBes de curto prazo
comparadas ao total das obrigacdes, ou seja, indica quanto do endividamento deve ser pago
em curto espaco de tempo. De acordo com Saporito (2015), os indices de endividamento sdo
apurados para avaliar as decisfes de financiamentos e eles séo calculados sobre os grupos de

contas das origens dos recursos da empresa.
O Quadro 2 apresenta a definicdo dos respectivos indicadores de endividamento.

Quadro 2 — Indicadores de endividamento

Endividamento

prazos para saldar compromissos, melhor seré a
situacdo financeira da empresa.

Indicador Definicéo Formula
Esse indice revela qual a proporcéo existente entre
Particinacio de Capitais de Terceiros e Capitais Proprios. PC + PNC
articipagao de Quanto menor este indice, melhor sera sua PL
Capitais de Terceiros . . ; .
liberdade financeira para tomada de decisoes.
Esse indice revela qual a proporcao existente entre
Obrigacdes de Curto Prazo e as Obrigagdes Totais. PC
Composicéo do Quanto menor for este indice, maiores serdo 0s PCIPNC

Imobilizacdo do
Patrimoénio Liquido

Esse indice revela quanto do Patriménio Liquido
foi utilizado para financiar a compra do Ativo
Imobilizado.

Quanto menor este indice, melhor, pois menor sera
a parcela de Patriménio Liquido utilizada.

Ativo Imobilizado
EL

Imobilizacdo dos
Recursos Ndo
Recorrentes

Esse indice mede quanto foi utilizado do
Patriménio Liquido e do Exigivel a Longo Prazo
para compra do Ativo Imobilizado.

Ativo Imobilizado
PL 4+ PNC

Fonte: Ribeiro (2015) e Silva (2017).
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Os indicadores de endividamento estdo relacionados a composicdo dos capitais
proprios e capitais terceiros. Eles sinalizam o grau de risco acarretado pelos financiamentos e
buscam identificar diversas relacdes da divida da empresa. Esses indicadores estdo, de certa
forma, ligados as decisfes de financiamento e investimento (SILVA,2017).

Conforme Ribeiro (2015), os indicadores de endividamento mostram a proporcao
existente entre capitais proprios e capitais de terceiros, ou seja, as origens dos capitais
investidos no Patriménio Liquido. Quanto menor for a participacdo de capitais de terceiros,
menor sera o endividamento da empresa, e, por conseguinte, maior poder de tomada de
decisdo. Se os capitais de terceiros forem investidos na empresa em propor¢cfes maiores que
0s capitais proprios, haverd dependéncia financeira. Nesse caso, € provavel que uma parcela
dos lucros sera destinada a remunera-|os.

2.2.3 Indicadores de rentabilidade

Os indicadores de rentabilidade evidenciam o retorno econdmico obtido pelo capital
investido na empresa e sdo resultado do confronto entre contas da Demonstragéo do Resultado
do Exercicio e contas do Balanco Patrimonial (RIBEIRO,2015). Para Martins, Miranda e
Diniz (2020), o desempenho econdmico da entidade é visualizado pelos indicadores de
rentabilidade. Mesmo com os resultados visiveis, quando calculado, recomenda-se avaliar o
desempenho dentro de cada respectivo setor econdmico, pois, por exemplo, a rentabilidade
das empresas do setor atacadista é diferente do setor servicos ou setor dos bancos.

Os indices de rentabilidade servem para transformar valores absolutos em valores
relativos. Esses indices sdo divisiveis em dois grandes grupos: margens e retornos. Os indices
obtidos com base na Demonstracdo de Resultados sdo chamados de margens e os indices
obtidos com base no Balangco Patrimonial sdo chamados de retornos (SAPORITO, 2015). No
Quadro 3, pode-se visualizar a defini¢cdo dos respectivos indicadores de Rentabilidade.

Quadro 3 — Indicadores de rentabilidade

Indicador Definicéo Formula
Esse indice revela a eficiéncia da utilizacdo dos
. . i 3 ROL
Giro do Ativo seus ativos para a geragao de \{endas, esse
indicador também € conhecido como AT
produtividade.
Esse indice revela a margem da lucratividade
- obtida pela empresa em funcdo do seu LL
Margem Liquida , —
faturamento, € calculado normalmente numa ROL
relacdo percentual.
Esse indice revela quanto a empresa obteve de LL
Rentabilidade do Ativo resultados em relacdo aos investimentos, é —
calculado normalmente numa relagéo percentual. AT
Rentabilidade do Esse indice _revela,a taxa de re_ntabllldade obtida LL
NP pelo Capital Préprio investido, é calculado —
Patrimonio Liquido x PL
normalmente numa relagéo percentual.

Fonte: Ribeiro (2015) e Marion (2019).

Para Bazzi (2016), a analise de rentabilidade de uma empresa é relevante, pois é com
base nos indices de rentabilidade, que pode ser avaliado o lucro da empresa em varios
aspectos. Eles servem para analisar a efetividade do gerenciamento adotado.

2.2.4 Indicadores de atividades (rotatividade)

Para ludicibus (2017), os indicadores de atividades representam a velocidade com que
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se renovam 0s estoques durante um periodo. Normalmente séo apresentados os resultados em
dias, meses, ou periodos maiores. Eles expressam os relacionamentos dindmicos que acabam
influindo direta ou indiretamente na posicéo de liquidez e rentabilidade.

Conforme Saporito (2015), os indices de atividades sdo necessarios para compreender
melhor a liquidez e a rentabilidade. Sdo indicadores da velocidade que circulam alguns
elementos importantes de andlise como estoque e vendas a prazo. O Quadro 4 mostra a
definicdo dos respectivos indicadores de atividades.

Quadro 4 — Indicadores de atividades

Indicador Definicéo Férmula
Indica quanto tempo
Prazo Médio de médio aempresa | Média de Duplicatas a Receber x 365(dias)
Cobranga (PMC) levara para receber Receita Bruta de Vendas a Prazo
vendas a prazo.
Prazo Médio de Informa o tempo Estoque Médio x 365(dias)

gue o estoque fica
parado na empresa.

Estocagem (PME) Consumo Anual (CPV)

Prazo Médio de Indica quanto tempo

a empresa leva para Fornecedores x 365 (dias)
Pagamento de a0amento dos
Fornecedores (PMPF) Pag Compras
fornecedores.

Fonte: Martins, Miranda e Diniz (2020).

De acordo com Ribeiro (2015), os indices de atividades, também conhecidos como
indices de rotacdo, sdo obtidos pela confrontacdo dos elementos da Demonstracdo de
Resultado do Exercicio com elementos do Balanco Patrimonial. Esses indices evidenciam o
quanto foi necessario de tempo para a renovacdo dos elementos do ativo.

Segundo Silva (2017), a analise dos indicadores de atividades se relaciona com a
andlise dos indicadores de liquidez, pois ndo adianta somente identificar o volume de recursos
ou meios de pagamento disponiveis na empresa, mas identificar a velocidade com que esses
recursos se convertem em valores disponiveis.

2.2.5 Grau de alavancagem financeira

Para Martins, Miranda e Diniz (2020), grau de alavancagem financeira é quando a
empresa utiliza recursos de terceiros com taxas menores aos resultados obtidos pela aplicacdo
desses recursos na atividade. Conforme Silva (2017), a alavancagem financeira avalia a
capacidade da empresa em utilizar encargos financeiros fixos para maximizar os efeitos da
variagdo do lucro, podendo aumentar o retorno dos investimentos dos acionistas. Com a
alavancagem financeira é calculado o grau de impacto nos resultados decorrentes da
utilizacdo de capitais de terceiros. O Quadro 5 apresenta a definicdo do respectivo indicador
de grau alavancagem financeira.

Quadro 5 — Grau de alavancagem financeira

Indicador Definigéo Férmula

Variagéo percentual
nos lucros disponiveis GAF=
aos acionistas.

Grau de Alavancagem
Financeira (GAF)

Retorne Sobre o Patrimonio Liquido

Retorno Sobre Ativos

Fonte: ludicibus (2017).

A alavancagem financeira resulta da participacdo de recursos de terceiros na estrutura
de capital da empresa. O mais importante é que seu custo seja menor que o retorno produzido
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pela aplicacdo desses recursos. Nessa situacdo, em que o retorno do investimento do capital
emprestado excede a seu custo de captacdo, a diferenca positiva promove uma elevagdo nos
resultados liquidos dos proprietarios, alavancando a rentabilidade (ASSAF NETO, 2015).

2.3 Setor econdmico: empresas do ramo da saude

O setor de satde é composto por empresas que fornecem produtos e servicos na area
da salde, seja equipamentos ou servicos hospitalares. Dessa forma o setor é amplo e
necessario na economia. Segundo Balbinotto Neto (2020), os gastos em saude as vezes nao
estdo dentro do or¢camento financeiro do paciente. A demanda por salde é irregular e depende
do estado de saude das pessoas.

Os dados mostram um aumento na participacdo do setor de saude na economia
brasileira no periodo 2010-2017, pois as despesas com consumo final de bens e servigos de
salde como percentual do Produto Interno Bruto (PIB) cresceram de 8%, em 2010, para
9,2%, em 2017. Portanto, é possivel constatar que o setor salde se torna cada vez mais
relevante, como um setor de atividade econémica significativo, tanto em termos de sua
participacdo no PIB, como gerador de renda e emprego. A tendéncia é que essa participacao e
relevancia aumentem ainda mais.

Segundo o superintendente executivo do IESS (Instituto de Estudos de Saude
Suplementar) Jose Cechin, em uma entrevista a Agéncia Brasil (2020), a importancia do
sistema de saude na economia é demonstrada no valor que este corresponde do PIB, 9,1%
(PIB que envolve todos os bens e servicos produzidos no pais) e 11,6% da forca de trabalho
no Brasil, ou seja, € um setor intensivo em méao-de-obra e ocupac@es. Segundo a Federacao
Brasileira das Redes Associativa e Independentes de Farmacia (2020), o mercado
farmacéutico teve crescimento de 11,16% sobre o faturamento no periodo de doze meses,
findado em julho de 2020, comparado com o mesmo periodo do ano anterior, se mostrando
um dos mais resistentes no periodo de crise. Esse crescimento se deve a fatores como
essencialidade, evolucdo demografica, patologias epidémicas e desenvolvimento do mercado.
Em funcdo da situacdo que o pais atravessa, 0 mercado continuara crescendo, se
desenvolvendo e criando oportunidades de negdcios, o que resultard em beneficios a todos,
destacando que a populacao possui cada vez mais acesso aos medicamentos.

3 Metodologia

Segundo Gil (2017), a pesquisa documental apresenta varios pontos de semelhanca
com a pesquisa bibliografica, pois, em muitos casos, 0s seus desenvolvimentos sdo
praticamente os mesmos. Embora haja pesquisas documentais cujo delineamento se aproxima
dos delineamentos experimentais que sdo elaboradas com dados disponiveis, mas que sdo
submetidos a tratamento estatistico, também ha pesquisas documentais que se assemelham a
levantamentos, diferindo destes simplesmente pelo fato de terem sido elaboradas com dados
disponiveis e ndo obtidos diretamente das pessoas.

Quanto aos procedimentos técnicos, utilizou-se a pesquisa documental onde foram
coletadas informacdes das respectivas demonstragdes contabeis, complementando com o
calculo dos principais indices de liquidez, endividamento, rentabilidade, atividades e
alavancagem, visando a uma andlise dos resultados a fim de avaliar as variagcbes que
ocorreram de 2018 a 2020 de um grupo de empresas listadas na B3 do setor de saude.

Esta pesquisa foi classificada como descritiva, pois foram utilizados dados, nimeros e
indices para ser elaborada e analisada. Segundo Gil (2017), as pesquisas descritivas tém como
objetivo a descricdo de determinada populacdo ou fenémeno. Elas podem ser elaboradas com
a finalidade de identificar possiveis relacGes entre variaveis. Para Marconi e Lakatos (2017), a
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pesquisa descritiva consiste em investigacfes de pesquisa empirica, cuja principal finalidade é
0 delineamento ou andlise das caracteristicas de fatos ou fenémenos, a avaliagdo de
programas, ou o isolamento de variaveis principais ou chave.

Esta pesquisa sera classificada como qualitativa, pois busca entender e explicar os
fendmenos sociais de diversas maneiras diferentes. Segundo Richardson (2017), a pesquisa
qualitativa ¢ um meio para explorar e para entender o significado que os individuos ou 0s
grupos atribuem a um problema social ou humano, ¢ fundamentalmente interpretativa, o
pesquisador faz a interpretacéo dos dados.

Para Gil (2017), a pesquisa qualitativa tem enfoque interpretativista, o entendimento
do mundo e da sociedade sdo através da perspectiva daqueles que o vivenciam, o que implica
considerar que o objeto de pesquisa é construido socialmente. Passou a ser reconhecida como
importante para o estudo da experiéncia vivida, dos longos e complexos processos de
interacdo social.

4 Resultados de pesquisa
4.1 Contextualizacdo das empresas selecionadas para estudo

As empresas em estudo pertencem ao setor de saude, segmento de medicamentos e
outros produtos listadas na B3. Nove empresas foram selecionadas para este estudo: Biomm
S.A., Hypera S.A., Nortec Quimica S.A., Ouro Fino Saude Animal Participacdes S.A., D1000
Varejo Farma Participagbes S.A., Dimed S.A. Distribuidora de Medicamentos,
Empreendimentos Pague Menos S.A., Profarma Distrib Prod Farmacéuticos S.A., Raia
Drogasil S.A. O Quadro 6 apresenta as empresas da amostra, bem como a abreviacao que sera
utilizada durante o estudo e a area de atuacao principal de cada uma.

Quadro 6 — Empresas da Amostra

Empresa Abreviagdo Area de Atuacio
1 Biomm S.A. BIOMM Industria
2 Hypera S.A. HYPERA Industria
3 Nortec Quimica S.A. NORTEC IndUstria
4 | QuroFino Saide Animal OURO FINO Inddstria
Participacgdes S.A.
5 31;)00 Varejo Farma Participacgoes D1000 EARMA Comércio
5 Dlmgd S.A. Distribuidora de DIMED Comércio
Medicamentos
7 Empreendimentos Pague Menos S.A. PAGUE MENQOS Comércio
8 grzfarma Distrib Prod Farmacéuticos PROEARMA Comércio
9 Raia Drogasil S.A. RAIA DROGASIL Comércio

Fonte: elaborado pela autora.
4.1.1 Biomm S.A.

A Biomm S.A. é uma companhia de biotecnologia, em estagio pré-operacional, que
detém tecnologia de producdo de insulinas pelo processo de DNA recombinante, que se
caracteriza pelo uso de microrganismos em contraste com 0S processos puramente quimicos.
Foi fundada em 2001, através da cisdo parcial da Biobras S.A., na época a maior produtora
brasileira de insulinas. A companhia é uma sociedade anénima que tem sua sede, desde o dia
8 de janeiro de 2018, na Avenida Regent, 705, Nova Lima, no Estado de Minas Gerais e
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possui acdes negociadas na Bolsa de Valores de Sado Paulo sob o codigo BIOM3 (BIOMM,
2020).

4.1.2 Hypera S.A.

Fundada em 2001 com o nome Hypermarcas, em 2018, trocou sua denominagéo social
para Hypera S.A., assumindo a marca corporativa Hypera Pharma, evidenciando o novo
momento da companhia. A empresa esta listada no Novo Mercado da B3 desde 2008 e conta
hoje com aproximadamente 7 mil colaboradores (HYPERA PHARMA, 2020).

4.1.3 Nortec Quimica S.A

Fundada em 1985 pelo grupo Norquisa, como Nortec-Nordeste Quimica
Desenvolvimentos Tecnoldgicos Ltda, € célula-embrido da Nortec Quimica S.A. Em 1997,
passou por um processo de reorganizacdo societaria e nascia, naquele momento, a Nortec
Quimica Ltda, a maior fabricante de insumos farmacéuticas ativos da América Latina. A
Nortec Quimica tem grande importancia no cenario farmacéutico brasileiro e no Sistema
Unico de Saude (SUS), produzindo IFAs para medicamentos de marca, genéricos, similares e
medicamentos para doencas negligenciadas (NORTEC QUIMICA, 2020).

4.1.4 Ouro Fino Saude Animal Participacfes S.A.

Foi constituida em 1987 por seus socios fundadores Norival Bonamichi e Jardel
Massari, inicialmente com negdcios voltados, exclusivamente, a fabricacdo de medicamentos
e outros produtos veterinarios para animais de producdo (bovinos, equinos, aves e suinos). No
periodo de 1987 a 1999, o crescimento das operacGes ocorreu de forma organica e,
substancialmente, na linha de animais de producdo. Em 2000, a Ourofino deu o primeiro
passo rumo a diversificacdo atuando também, no mercado de produtos para animais de
companhia (cées e gatos) (OURO FINO, 2020).

4.1.5 D1000 Varejo Farma Participacdes S.A.

A D1000 Varejo Farma é voltada para a comercializacdo de: medicamentos, genéricos,
produtos de higiene pessoal, dermocosméticos e produtos de conveniéncia. Foi fundada em
2010 e faz parte do Grupo Profarma (D1000 FARMA, 2020).

4.1.6 Dimed S.A. Distribuidora de Medicamentos

A Dimed iniciou sua historia em 21 de setembro de 1967 quando as duas maiores
redes de farmécias do Rio Grande do Sul, Panitz e Velgos, se reuniram em uma Joint VVenture,
fundando uma central de compras e logistica para abastecer ambas as redes, bem como o0s
demais clientes da regido. Ela faz parte do Grupo Dimed, que também é formado pela rede de
farméacias Panvel e pelo laboratdrio Lifar (DIMED, 2020).

4.1.7 Empreendimentos Pague Menos S.A.

Fundada em maio de 1981, a Pague Menos tornou-se a terceira maior rede de
farmécias do Brasil em nimero de lojas, segundo dados da Associacdo Brasileira de Redes de
Farmacias e Drogarias (ABRAFARMA). O modelo de negocios € baseado na venda de
produtos e servicos voltados a satde e bem-estar, com foco em medicamentos de referéncia
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(marca) e geneéricos sujeitos a prescricdo médica, produtos polivitaminicos e de perfumaria, 0s
quais incluem artigos de higiene e beleza. Também oferecem a venda de medicamentos
formulados através de seis farméacias de manipulacdo (PAGUE MENOS, 2020).

4.1.8 Profarma Distrib Prod Farmacéuticos S.A.

Profarma atua em Distribuicdo, Especialidades e Varejo a fim de satisfazer todos os
publicos do setor de saude do Brasil. Iniciou suas atividades em 1961 com a Profarma
Distribuidora de Produtos Farmacéuticos S.A. Em 2013, entrou no varejo, com a aquisi¢do
das marcas Drogasmil, Farmalife e Drogarias Tamoio. Em 2016, adquiriu a Rede Rosario,
lider do varejo no Centro-Oeste do pais (PROFARMA, 2020).

4.1.9 Raia Drogasil S.A.

A Pharmacia Raia foi fundada em 3 de agosto de 1905, na cidade de Araraquara, no
interior de S&o Paulo, a partir de um sonho e com a dedicacdo de Jodo Baptista Raia, italiano
que chegou ao pais em 1895, formou-se em farmacia e resolveu abrir seu préprio negécio. A
segunda loja foi inaugurada em 1931, em Aracatuba, e, em 1937, expandiu pelo interior
paulista, iniciando uma rede de lojas até chegar a capital, em 1951. Nos anos seguintes, a
Droga Raia ampliou o nimero para 18 lojas e, em 1990, ja havia 34 lojas espalhadas por todo
0 Estado de S&o Paulo. Em 1992, ja se destacava como rede de farmacias em Sao Paulo e
contava com cerca de 750 funcionarios. Em 2010, a Droga Raia abriu seu capital na Bolsa de
Valores de Sdo Paulo. O ano de 2011 marcou o novo rumo, apés a fusdo com a Drogasil,
outra grande empresa do setor. Juntas, elas ficaram maiores e mais fortes (RAIA DROGASIL,
2020).

4.2 Anélise

Na anélise, serdo apresentados os indices de liquidez, indicadores de endividamento,
indicadores de rentabilidade, indicadores de atividades e indicador grau de alavancagem
financeira.

4.2.1 indices de liquidez
Os indices de liquidez a serem explorados séo: corrente, seca, geral e imediata.
4.2.1.1 indice de liquidez corrente

Este indice € um dos mais utilizados e conhecido pelos gestores. Ele mede a
capacidade da empresa em quitar suas dividas a curto prazo. Analisando os indices de liquidez
corrente (Figura 1), foi possivel verificar que todas as empresas possuem mais recursos que
obrigacOes, ou seja, situacdo positiva, com excecdo da D1000 Farma. A companhia
apresentou, em 2018, indice 0,77 e, em 2019, 0,74, e, em 2020, melhorou seu resultado para
1,52, mudando para uma liquidez corrente positiva. Essa melhora se deu devido expressivo
aumento de caixa e equivalente de caixa neste ano, aumentando seu ativo circulante.

Percebe-se que as empresas pertencentes a area de atuacdo da industria, Biomm,
Hypera, Nortec e Ouro Fino conseguiram alcancar bons resultados em todos os periodos
analisados, ou seja, elas possuem boa capacidade de quitar suas dividas em curto prazo.
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LIQUIDEZ CORRENTE

2018
2.66
3.03
3.04
2.42
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1.55
1.19
1.38
1.55

4.2.1.2 indice de liquidez seca

Figura 1 — Liquidez corrente
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3.01
3.80
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O indice de liquidez seca é a capacidade de pagamento da empresa no curto prazo sem
levar em conta os estoques, que sdo considerados como elemento menos liquidos do ativo
circulante. A Figura 2 demonstra o comportamento dos indices de liquidez seca ao longo do
periodo selecionado para a analise das nove empresas.
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Fonte: dados da pesquisa.
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Figura 2 — Liquidez seca

LIQUIDEZ SECA
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0,77
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Observando os resultados, verifica-se que as empresas D1000 Farma, Dimed, Pague
Menos, Profarma e Raia Drogasil sdo as que possuem os menores indices de liquidez seca
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durante ano de 2018 e 2019. Em outras palavras, elas ndo conseguem arcar com suas dividas
de curto prazo sem estoques.

Em 2020, quase todas empresas tiveram crescimento para este indice, demonstrando
que as dividas de curto prazo podem ser quitadas com os ativos disponiveis em curto prazo,
mesmo desconsiderando o efeito dos estoques, com exce¢do da Pague Menos, que possuiu
indice de 0,77 e Raia Drogasil, com indice 0,58. Essas empresas ainda ndo conseguem saldar
dividas de curto prazo sem estoques.

4.2.1.3 Indice de liquidez geral

A Figura 3 demonstra 0 comportamento dos indices de liquidez geral ao longo do
periodo selecionado para a analise das nove empresas.

Figura 3 — Liquidez geral
LIQUIDEZ GERAL
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EPROFARMA 1.10 1.02 1.16
mRAJA DROGASIL 1.21 0,76 0.80

Fonte: dados da pesquisa.

O indice de liquidez geral demonstra a capacidade da empresa efetuar os pagamentos
no curto e longo prazo e € utilizada também como medida de seguranca financeira da empresa
a longo prazo. Observando os resultados, verifica-se que, em 2018, todas as empresas tiveram
um resultado positivo, com exce¢do da Biomm, que apresentou indice de 0,60 e D1000
Farma, com indice de 0,57. Em 2019, o resultado para algumas empresas apresentou uma
queda, como a Dimed (0,93), Pague Menos (0,71) e Raia Drogasil (0,76). Nesse ano, somente
as empresas Hypera (1,76), Nortec (1,99), Ouro Fino (1,26) e Profarma (1,02) tiveram
resultado positivo. Em 2020, os resultados foram o0s seguintes: a Biomm teve pequeno
aumento no seu indice, de 0,89; a D1000 Farma (0,94) e Dimed (1,20) melhoraram seus
resultados; a Hypera (1,14) teve leve queda no seu indice devido ao aumento expressivo do
passivo circulante; a Nortec (2,23) e Ouro Fino (1,33) melhoraram levemente seus resultados;
a Pague Menos (0,99), Profarma (1,16) e Raia Drogasil (0,80) também melhoraram seus
resultados. Vale destacar que as empresas Biomm, D1000 Farma, Pague Menos e Raia
Drogasil ndo conseguiram alcangar a capacidade de pagamento no curto e longo prazo no ano
2020.
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4.2.1.4 indice de liquidez imediata

A Figura 4 demonstra o comportamento dos indices de liquidez imediata ao longo do
periodo selecionado para a anélise das nove empresas.

Figura 4 — Liquidez imediata

LIQUIDEZ IMEDIATA
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Fonte: dados da pesquisa.

O indice de liquidez imediata demonstra capacidade da empresa para saldar obrigacdes
de curto prazo. Esse quociente normalmente € baixo, uma vez que as empresas mantém pouco
recurso monetarios em caixa. Observando a liquidez imediata, somente a empresa Hypera
obteve resultado positivo em todos os anos, pois ela mantém uma quantidade expressiva no
caixa e equivalentes de caixa, sendo 99% do valor investido em aplicagdes financeiras CDBs.
Esse aumento de caixa pode ter sido para se capitalizar e fazer frente as obrigac6es no periodo
pandémico, que gera incertezas sobre a economia.

O ano de 2020 foi bom para todas as empresas em relacdo aos indices de liquidez
imediata, comparado aos anos anteriores. Os indices das empresas Biomm (0,87), D1000
Farma (0,65), Nortec (0,69) e Ouro Fino (0,95) obtiveram um aumento significante, porém,
mesmo assim, ndo conseguiram atingir capacidade de saldar obriga¢es em curto prazo. Este
guociente normalmente é baixo porgue as empresas ndo optam por ter muito recursos no
caixa. Nesse grupo, somente a Hypera se destacou porque ela aumentou consideravelmente
seu caixa em 2020.

4.2.2 Indicadores de endividamento
4.2.2.1 Participacéo de capitais de terceiros

A Figura 5 demonstra o comportamento da participagdo de capitais de terceiros ao
longo do periodo selecionado para a analise das nove empresas.
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Figura 5 - Participagdo de capitais de terceiros

PARTICIPACAO CAPITAIS DE TERCEIROS
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Fonte: dados da pesquisa.

O indice de participacdo de capitais de terceiros revela qual a propor¢édo existente entre
capitais de terceiros e capitais proprios. Analisando o gréafico, percebe-se que, no geral, todas
as empresas utilizam mais de capitais de terceiros além do Patrimdnio Liquido em todos os
anos, com excegdo das empresas Hypera, Nortec e Ouro Fino que, em todos 0s anos, suas
dividas representaram menos que 100% dos capitais proprios.

Em 2020, a D1000 Farma passou para 74% os capitais de terceiros em relacdo aos
capitais proprios. A Biomm, Dimed, Pague Menos e Profarma tiveram uma queda no seu
indice nesse mesmo ano. Mesmo assim, essas empresas se mantém utilizando mais de capitais
de terceiros em proporcao aos capitais proprios. A Raia Drogasil se destaca pelo seu nivel de
endividamento em 2020 que se deu em funcdo do seu passivo circulante e passivo nédo
circulante ser bem maior que seu Patriménio Liquido.

Percebe-se um padrdo nas industrias: todas as empresas ndo excederam o valor do
Patriménio Liquido com exce¢do da Biomm, que excedeu o capital proprio em todos 0s anos,
mas em 2020 conseguiu diminuir esta proporcéo.

4.2.2.2 Composicao do endividamento

O indice de composicdo do endividamento revela qual a proporcdo existente entre
obrigacOes de curto prazo e as obrigacOes totais. Observando a Figura 6, nota-se que no ano
de 2018, as empresas D1000 Farma (65%), Dimed (88%), Hypera (62%), Nortec (75%),
Pague Menos (78%), Profarma (76%) e Raia Drogasil (76%) estavam com indices acima de
50%, confirmando que a maioria das empresas se utilizam de recursos de terceiros de curto
prazo para gerar recursos. Em 2019, as empresas D1000 Farma (53%), Dimed (54%), Hypera
(49%), Nortec (66%), Pague Menos (45%), Profarma (72%) e Raia Drogasil (50%) baixaram
este indice, diminuindo a utilizacdo de recursos de terceiros em curto prazo. A empresa Ouro
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Fino, que em 2018 estava com 44%, passou para 56% em 2019, aumentando sua utilizacéo
desses recursos de curto prazo.

A empresa Biomm manteve seu indice favoravel em todos os anos: 2018 (21%), 2019
(26%) e 2020 (27%), indicando que ela ndo utiliza muito recursos de terceiros tomados a
curto prazo e sua divida é mais de longo prazo. Em 2020, parte das empresas diminuiram a
composicdo do endividamento, sendo elas: D1000 Farma (51%), Hypera (33%), Nortec
(59%), Ouro Fino (44%) e Profarma (66%). Por outro lado, as empresas Dimed, Pague Menos
e Raia Drogasil tiveram pequeno aumento comparando com 2019, ficando com indices de
57%, 50% e 51%, respectivamente.

Percebe-se que, em 2020, as empresas de atuacdo da industria alongaram suas dividas,
como a Hypera, Ouro Fino e Biomm, isto é, passaram a ter dividas mais de longo prazo do
que de curto prazo.

Figura 6 — Composi¢éo do endividamento

COMPOSICAO DO ENDIVIDAMENTO
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Fonte: dados da pesquisa.
4.2.2.3 Imobilizacéo do PL

Esse indice revela quanto do Patrimdnio Liquido foi utilizado para financiar a compra
do ativo imobilizado. Verificando a Figura 7, evidencia-se que, no ano 2018, apenas Biomm,
com 147%, se financiou além do PL para aquisi¢do do ativo imobilizado. Em 2019, além da
Biomm, com 105%, a Dimed, com 105%, e Raia Drogasil, com 193%, também se utilizaram
de capitais de terceiros para aquisi¢cdo do ativo imobilizado. Em 2020, o resultado melhora em
todas as empresas, que passaram a utilizar somente PL para aquisi¢do do ativo imobilizado,
com excecdo da Raia Drogasil, com 201%, que permaneceu utilizando capitais de terceiros
para financiar o ativo imobilizado.
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Figura 7 — Imobilizacéo do PL
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Fonte: dados da pesquisa.
4.2.2.4 Imobilizagdo dos recursos ndo recorrentes

O indice de imobilizacdo dos recursos nao recorrentes mede quanto foi utilizado do PL
e do exigivel a longo prazo para compra do ativo imobilizado. Observando os resultados da
Figura 8, verifica-se que todas as empresas possuem indices suficientes para financiar o ativo
fixo, ndo precisando utilizar de recursos com liquidagdo em curto prazo. Durante 0s trés anos,
as empresas D1000 Farma, Hypera e Profarma sdo as que possuem menor indice, pois
possuem um saldo de ativo imobilizado baixo em relagdo ao PL e PNC. Para a empresa Raia
Drogasil este indice reflete também o aumento do investimento no Ativo Imobilizado no ano
2019.

Figura 8 — Imobilizacfo dos recursos néo recorrentes

IMOBILIZACAO DOS RECURSOS NAO RECORRENTES
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Fonte: dados da pesquisa.
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4.2.3 Indicadores de Rentabilidade
4.2.3.1 Giro do Ativo

A Figura 9 demonstra 0 comportamento do giro do ativo ao longo do periodo
selecionado para a anélise das nove empresas.

Figura 9 — Giro do ativo
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Fonte: dados da pesquisa.

O indice do giro do ativo é a relacdo entre as vendas da empresa e seu ativo, e revela a
eficiéncia da utilizacdo dos seus ativos para a geracdo de vendas. Esse indicador também ¢é
conhecido como produtividade. Observando os resultados, em 2018, a empresa Biomm girou
o ativo 0,01 vezes, em 2019, 0,02 vezes, e em 2020, 0,13 vezes. Isso se deu devido a baixa
receita operacional liquida.

A Hypera, em 2018, girou 0,35 vezes o ativo, em 2019, 0,28 vezes e, em 2020, 0,24
vezes. Esse resultado se deu devido elevado valor do ativo total. A Nortec, em 2018, girou
1,16 vezes o ativo, e, em 2019, 0,88 vezes. Esse resultado ocorreu devido aumento do ativo
total e baixa na receita operacional liquida. Em 2020, a empresa girou 1,06 vezes o ativo.

A empresa Ouro Fino, em 2018, girou o ativo 0,70 vezes, em 2019, 0,71 vezes e, em
2020, 0,66 vezes. Esse resultado se deu devido ao valor da receita operacional liquida nédo
exceder o ativo total.

A D1000 Farma, em 2018, girou o ativo 1,14 vezes, e, em 2019, 1,03 vezes, obtendo
um resultado favoravel. Em 2020, girou 0,69 vezes devido a baixa na receita operacional
liquida e aumento no ativo total. A Dimed teve resultado favoravel nos trés anos: em 2018,
girou ativo 2,43 vezes; em 2019, 1,87 vezes; e, em 2020, 1,28 vezes. Houve uma baixa devido
aumento do ativo total.

A Pague Menos, em 2018, girou o ativo 1,85 vezes, em 2019, 1,34 vezes, e, em 2020,
1,19 vezes. A Profarma, em 2018, girou o ativo 1,48 vezes, em 2019, 1,51 vezes e, em 2020,
1,46 vezes. A Raia Drogasil, em 2018, girou 2,01 vezes o ativo. Esse resultado ocorreu devido
ao valor do ativo total estar menor que os proximos anos. Em 2019, a empresa girou 1,43
vezes e, em 2020, 1,45 vezes.
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4.2.3.2 Margem liquida

A Figura 10 demonstra o comportamento da margem liquida, ao longo do periodo

selecionado para a analise das nove empresas, neste foi estabelecido percentual maximo de
40% para nao distorcer 0 mesmo.

Figura 10 — Margem liquida
MARGEM LIQUIDA

40.00%

30.00%

20.00%

10.00%

-10,00%

-20.00%

-30.00%

-40.00%

2018 2019 2020
B BIOMM -2717.88% -624.02% -120.62%
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BOUROFINO 11.69% 7.47% 12.29%
D1000 FARMA 0.23% -0.66% 0.01%
EDIMED 3.08% 2.82% 1.99%
mPAGUE MENOS 1.49% -0.11% 1.40%
B PROFARMA -0.23% 0.25% 0.95%
B RATA DROGASIL 3.44% 4.49% 2.47%

Fonte: dados da pesquisa.

O indice da margem liquida revela a margem da lucratividade obtida pela empresa em
funcéo do seu faturamento. Observando os indices da margem liquida, as empresas Biomm e
a Hypera se destacaram pelos seus resultados. A Biomm obteve resultado negativo na
margem liquida devido ao prejuizo em todos os anos analisados. Observa-se, na DRE, que as
despesas operacionais sdo altas. A empresa esta ampliando seu portifélio de medicamentos
bioldgico, tem o Projeto Insulina com uma empresa alema, que visa a producdo a partir da
tecnologia da Biomm, na Fabrica de Nova Lima, e realiza um processo de desenvolvimento
interno para a futura producdo de insulina Glargina. A Hypera teve margem liquida alta
devido ao bom lucro e uma boa receita operacional liquida com despesas baixas.

No restante das empresas, observa-se que todas tiveram resultados positivos, com
excecOes das empresas: D1000 Farma, que, em 2019, obteve resultado -0,66%; Pague Menos,
no ano de 2019, obteve resultado -0,11%; e a Profarma, no ano de 2018, também obteve
resultado -0,23% devido ao prejuizo que tiveram na DRE.

4.2.3.3 Rentabilidade do ativo

O indice de rentabilidade do ativo revela quanto a empresa obteve de resultados em
relacdo aos investimentos. Ao observar a rentabilidade do ativo (Figura 11), a empresa
Biomm obteve este indice negativo em todos os anos devido ao prejuizo na DRE (2018 = -
13,92; 2019 = -14,36%; 2020 = -16,27%). A D1000 Farma, em 2019, apresentou indice de -
0,68% e Pague Menos apresentou -0,14%. Em 2018, a Profarma apresentou indice negativo
de -0,34%. Percebe-se um padrdo nas industrias, com maior retorno sobre o ativo, com
excecdo da Biomm.
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Figura 11 — Rentabilidade do ativo
RENTABILIDADE DO ATIVO
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Fonte: dados da pesquisa.
4.2.3.4 Rentabilidade do PL

A Figura 12 demonstra o comportamento da rentabilidade do PL, ao longo do periodo
selecionado para a analise das nove empresas, neste foi estabelecido percentual maximo de
40% para nao distorcer 0 mesmo.

Figura 12 — Rentabilidade do PL
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Fonte: dados da pesquisa.

O indice da rentabilidade do PL revela a taxa de rentabilidade obtida pelo capital

proprio investido. Observando os resultados, a empresa Biomm obteve um resultado negativo
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bem expressivo ao longo dos anos, respectivamente, -40,12%, -36,35% e -36,96%, devido ao
prejuizo em todos os anos analisado. Para a empresa D1000 Farma, no ano de 2019, o
resultado foi de -1,61% devido ao resultado negativo neste ano. Isso também ocorreu para
empresas Pague Menos, em 2019, com resultado de -0,68% e Profarma, em 2018, com
resultado de -0,95%.

Em 2020, todos os resultados foram positivos, com exce¢do da Biomm. Esse achado
mostra que o periodo pandémico pode ter influenciado no mercado global, mas esse setor ndo
foi afetado significativamente.

4.2.4 Indicadores de atividades
4241 PMC

O PMC indica quanto tempo médio a empresa levara para receber vendas a prazo.
Observando os resultados do PMC (Figura 13), verifica-se que as empresas, no ano de 2018,
estdo com um prazo muito alto para recebimento das vendas: Biomm possui um prazo de 140
dias, Hypera 133 dias e Ouro Fino 100 dias. O restante ficou dentro de um prazo maximo de
40 dias.

Em 2019, as empresas continuaram com prazo alto: Biomm 188 dias, Hypera 135 dias
e Ouro Fino 101 dias. A empresa Dimed apresentou prazo de 44 dias e Nortec de 62 dias,
representando aumento nesses prazos. O restante das empresas ficou dentro de um prazo
maximo de 36 dias.

Em 2020, o resultado melhorou de uma forma geral, com excecdo para D1000 Farma,
que passou de 4 dias, em 2019, para 24 dias, em 2020 e a Pague Menos, que passou de 21
dias, em 2019, para 31 dias em 2020.

A Biomm e Hypera se destacam negativamente pela quantidade de tempo para
recebimento vendas. O valor de suas duplicatas a receber é significativo em relacdo as vendas
e 0 prazo médio de cobranca ndo pode ser muito alongado, pois acarreta falta de capital de
giro para empresa.

Figura 13 - PMC
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mOUROFINO 100 101 96
D1000 FARMA (5] 4 24
mDIMED 34 44 44
mPAGUE MENOS 26 21 31
mPEOFARMA 40 36 44
B ERATA DROGASIL 26 20 32

Fonte: dados da pesquisa.
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4.2.4.2 PME

O PME informa o tempo que o estoque fica parado na empresa. Observando 0s
resultados na Tabela 14, percebe-se que a Biomm possui prazo de estocagem muito alto: em
2018, 4676 dias, em 2019, 1021 dias, mas, em 2020, esse prazo diminui para 151, ficando
dentro da média das outras empresas. As empresas D1000 Farma e Profarma possuem o
melhor prazo médio de estocagem. Percebe-se que as inddstrias possuem um prazo de
estocagem maior, pois precisam adquirir insumos e transforméa-los no produto final para que
esteja pronto para venda.

A empresa Biomm se destaca com a quantidade do PME: em 2018 e 2019,
possivelmente em fungédo do investimento no Projeto Insulina com uma empresa alemé, que
visa a producdo a partir da tecnologia da Biomm, e ao processo de desenvolvimento interno
para a futura producdo de insulina Glargina, pode-se verificar o valor do estoque, em 2018,
R$ 16.925 (reais mil) e CPV R$ 1.321 (reais mil) e, em 2019, o valor do estoque de R$
23.556 (reais mil) e CPV R$ 8.423 (reais mil). O estoque se mantém mais tempo porque ainda
estd em desenvolvimento a producao.

Figura 14 — PME
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Fonte: dados da pesquisa.

4.2.4.3 PMPF

O PMPF indica quanto tempo a empresa leva para pagamento dos fornecedores.
Observando os resultados do prazo meédio dos fornecedores (Figura 15), com excecdo da
Biomm, o restante esta dentro da média. Todos tém prazo bom com fornecedores, uma média
acima de 50 dias, com excecdo da Nortec, 27 dias, e Ouro Fino (32 dias no ano de 2018 e 45
dias em 2019). Ainda, em 2020, a Nortec apresentou 32 dias de prazo. Nesse indice, quanto
mais tempo, melhor para a empresa, pois ela terd mais tempo para receber as vendas, €, por
conseguinte, honrar seus compromissos. A Biomm se destaca em 2018 e 2019 devido a
quantidade de fornecedor em relacdo as compras, pois foi comprado pouco, mas a conta
fornecedores é alta.

A Figura 15 demonstra o comportamento PMPF, ao longo do periodo selecionado para
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a analise das nove empresas, neste foi estabelecido quantidade méaxima de 1000 dias para ndo
distorcer o mesmo.

Figura 15 — PMPF

PMPF

1000

900

800

700

600

500

400

300

200

100 .
0 EE—— 0 | et I ———r— 1 1
2018 2019 2020

m BIOMM 3764 955 104
HYPERA 60 95 59
m NORTEC 27 64 32
B OUROFINO 32 45 53
D1000 FARMA 51 53 71
= DIMED 59 58 a3
B PAGUE MENOS 91 92 91
m PROFARMA 92 93 89
B RATA DROGASIL 72 74 78

Fonte: dados da pesquisa.
4.2.5 Indicador grau de alavancagem financeira
4.2.5.1 Grau de alavancagem financeira

A Figura 16 demonstra o comportamento da alavancagem financeira, ao longo do
periodo selecionado para a analise das nove empresas.

Figura 16 — Alavancagem financeira
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Fonte: dados da pesquisa.
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Observando a Figura 16, verifica-se que todas as empresas possuem um grau de
alavancagem positiva. Em 2018, a empresa Hypera apresentou indice de 1,28 e Nortec 1,33,
0s menores indices de todas as empresas. Em 2019, quase todas as empresas conseguiram um
aumento no indice, com exce¢do da Biomm (2,53) e Ouro Fino (1,77), que tiveram uma
pequena baixa. Em 2020, as empresas tiveram baixa no indice: Biomm (2,27), D1000 Farma
(1,74), Dimed (2,17), Nortec (1,38), Pague Menos (2,96) e Profarma (2,62). A empresa Raia
Drogasil obteve o maior GAF dentre todas as empresas, pois conseguiu alavancar
positivamente: quanto maior a alavancagem financeira, maior o nivel de endividamento.

4.3 Consideragdes finais

A Tabela 1 apresenta o resumo dos indicadores, com a média de 2018 e 2019 para
comparar e identificar os efeitos da pandemia da COVID-19 em 2020.

Tabela 1 — Resumo dos indicadores

LC LG PCT CE RA RPL
Empresas 2018/ 2018/ 2018/ 2018/ 2018/ 2018/

2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020
Biomm 2,55 303 065 089 171% 127% 23% 27% -14% -16% -38% -37%
Hypera 3,01 301 188 114 32% 87% 55% 33% 10% 8% 14% 14%
Nortec 3,02 380 213 223 39% 38% 70% 59% 11% 14% 15% 19%
Ouro Fino 2,22 285 123 133 81% 97% 50% 44% 7% 8% 12% 16%
D1000 Farma 0,76 152 052 094 121% 74% 59% 51% 0% 0% -1% 0%
Dimed 1,62 203 116 120 147% 117% 71% 57% 6% 3% 15% 6%
Pague Menos 1,24 167 090 0,99 298% 196% 62% 50% 1% 2% 4% 5%
Profarma 1,36 161 106 1,16 200% 162% 74% 66% 0% 1% 0% 4%

Raia Drogasil 1,48 146 098 080 269% 376% 63% 51% 7% 4% 30% 20%

Fonte: dados da pesquisa.

Os resultados obtidos referente ao indice de liquidez corrente demonstram que, em
média, as empresas tiveram um desempenho satisfatorio com exce¢do da D1000 Farma nos
anos 2018/2019, que nao alcangou indice minimo de um, ndo tendo capacidade de saldar suas
dividas a curto prazo. Em 2020, todas as empresas alcancaram resultado positivo. A Biomm,
mesmo com prejuizo em todos os anos analisados, possui uma LC favoravel porque possui
um ativo circulante bom em compara¢do com passivo circulante.

A liquidez geral, que representa anélise de longo prazo, mostra que a maioria das
empresas melhoraram seus resultados em 2020, ou seja, 0s ativos superaram 0s passivos das
empresas para saldar as dividas de curto e longo prazo. A Raia Drogasil teve decréscimo no
seu indice devido ao aumento do PC e PNC em 2020, pois a empresa, mesmo com o intenso
isolamento social na fase inicial da pandemia, investiu em ofertas digitais atraves de
aplicativos para ndo perder vendas. A Hypera obteve também um decréscimo no ano de 2020,
pois aumentou consideravelmente seu PNC, investindo em inovagéo, desenvolvimento de
produtos e marcas e patentes.

Para indice de PCT, o desejavel e que suas dividas sejam inferiores ao valor do PL da
empresa. Os resultados alcangados em 2020 foram satisfatorios, pois a maioria das empresas
conseguiram diminuir este indice, com excecdo da Raia Drogasil que se destaca com
quantidade de capitais de terceiros em comparacdo com PL. Seu indice ficou bem elevado
qguando comparado as outras empresas, mas como ja informado, a empresa investiu em
digitalizacdo nas operacfes de suas lojas, com ofertas digitais e incentivos a utilizagdo do seu
aplicativo. A Hypera também teve um aumento devido grande aumento do PNC, porque,
como ja informado, investiu em inovacao e desenvolvimento de produtos.

Na composicdo do endividamento, em 2020, todas as empresas conseguiram diminuir
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este indice, com excecdo da Biomm, que teve pequeno aumento. Nota-se que as empresas
Biomm, Hypera e Ouro Fino utilizam menos de capitais de terceiros de curto prazo, enquanto
as demais empresas utilizam mais 50%, com excecdo da Pague Menos, que é igual a
utilizacdo de capitais de terceiro de longo e curto prazo.

Na rentabilidade do ativo, a Biomm obteve indice negativo, pois teve prejuizo em
todos os anos, sendo 2020 o maior de todos. A D1000 Farma, em 2019, apresentou prejuizo
no seu resultado, e, em 2020, o lucro liquido foi muito baixo em relacdo ao seu ativo total. As
empreses Nortec, Ouro Fino, Pague Menos e Profarma tiveram um pequeno aumento. As
empresas Dimed e Raia Drogasil tiveram uma queda neste indice devido a um pequeno
aumento no ativo total e pequena baixa no seu lucro liquido. A Hypera teve baixa no seu
indice devido a estabilidade do seu lucro liquido, mas um aumento consideravel no seu ativo
total.

Na rentabilidade do PL, a Biomm, mesmo com prejuizo maior em 2020, teve pequena
queda no indice devido ao aumento do PL neste ano. A D1000 Farma conseguiu melhorar seu
indice devido ao lucro liquido obtido em 2020, mesmo que pequeno, ja que, em 2019, teve
prejuizo. A Dimed e Raia Drogasil tiveram uma queda no indice devido a baixa no lucro
liquido e pequeno aumento no PL. A Hypera se manteve estavel em todos os anos referente a
rentabilidade do PL. A Nortec, Ouro Fino, Pague Menos e Profarma, em 2020, tiveram um
pequeno aumento no indice devido a melhora no seu lucro liquido.

Os efeitos econdmicos da Covid-19 foram mais duros com o varejo em geral. Para a
industria do setor da saude, a pandemia melhorou os resultados das empresas pesquisadas, ja
0 comércio do setor teve leve queda. Acredita-se que, além dos medicamentos usuais, houve
produtos que foram incentivados durante a pandemia da Covid-19, como as vitaminas,
suplementos e nutricionais, devido ao crescente cuidado com a sade pela populag&o.

5 Conclusdo

O presente estudo procurou demonstrar a situacdo econémico-financeira através das
analises dos principais indicadores, identificando quais indices sofreram maiores varia¢fes no
periodo selecionado, principalmente no periodo da Pandemia da COVID-19. Ainda, o estudo
comparou os desempenhos, trazendo ao pesquisador a oportunidade da aplicacdo préatica do
conhecimento tedrico e, consequentemente, aprofundando o conhecimento sobre o tema.

Para responder ao objetivo proposto, foram realizadas as pesquisas bibliogréficas para
contextualizar os indicadores selecionados. Logo apds, calculou-se os indicadores referente
aos periodos para as analises dos resultados. Dessa forma, o objetivo foi atendido com
pesquisa documental descritiva e qualitativa, apresentando as analises comparativas a partir
dos resultados.

Conclui-se que as empresas possuem bons indices de liquidez, principalmente no ano
de 2020. Ainda, foi encontrado um padrdo de comportamento nas empresas de atuacdo na
industria: elas possuem liquidez maior que as comerciais.

Quando aos indices de endividamento, ndo existe um padrdo de comportamento.
Algumas se utilizam mais de capitais proprios para se financiar e outras se utilizam de capitais
de terceiros. A composi¢cdo do endividamento, em geral, teve uma queda em 2020 para
maioria das empresas, mostrando que a divida esta sendo transferida para longo prazo.

Quanto a rentabilidade, dentre todas as empresas, a Biomm se destacou por seus
resultados negativos, pois possui despesas operacionais altas. A empresa esta ampliando seu
portifolio de medicamentos bioldgico e, nesses casos, gastos com pesquisas e aprovacdes das
formulas sdo altos. De uma forma geral, foi encontrado um padrdo no comportamento: as
industrias alcangaram melhores rentabilidade, com excecdo da Biomm. As empresas da area
de atuacdo do comercio, como a D1000 Farma, Dimed e Raia Drogasil tiveram uma queda no
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seu lucro liquido em 2020. As empresas Hypera, Nortec, Ouro Fino, Pague Menos e Profarma
tiveram seu lucro liquido aumentado em 2020.

Quanto ao indice de atividades, verificou-se que os prazos médios de fornecedores
para industrias s&o menores do que os prazos médios de cobranga. Ao contrério, as empresas
comerciais possuem prazo médio de fornecedores maior do que prazo medio de cobranca.
Nos dois casos, 0 melhor resultado é das industrias, pois recebem as vendas antes de pagarem
seus fornecedores e, com isso, conseguem manter capitais de giro para desempenho
operacional da empresa.

A analise permitiu identificar, por meios dos resultados, que este setor ndo foi muito
afetado pela pandemia da COVID-19. As inddstrias conseguiram se manter com melhores
resultados, mesmo com a possibilidade de falta de matéria-prima, falta de insumos, o que nao
ocorreu para este setor. Os comércios melhoraram em alguns indicadores, outros tiveram leve
gueda, mas conseguiram manter seus resultados, pois investiram em canais digitais,
ampliando as vendas online através de aplicativos. E possivel que essa atitude tenha
contribuido para os resultados. Este setor € considerado servi¢o essencial e, por isso, ndo
tiveram suas atividades interrompidas, permanecendo ativas com protocolos sanitarios da
COVID-19.

Recomenda-se aprofundar o estudo da analise econdmico-financeira avancada, focada
na geracdo de valor ao acionista, identificando taxa de rentabilidade mais proxima da
realidade da entidade ao investidor.
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