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RESUMO

O objetivo deste estudo foi verificar a situacdo econémico-financeira de uma rede de
farmacias localizada na cidade de S&o Paulo, utilizando informagcbes dos seus
demonstrativos contabeis referentes aos exercicios de 2017, 2018 e 2019, fazendo uma
analise comparativa dos indices de liquidez, atividade e rentabilidade da organizacéo e,
com base nessa analise, apresentar a situacdo econémico-financeira do grupo dentro do
periodo proposto, para demonstrar a importancia desses indices para a tomada de decis6es
empresariais. O estudo é exploratorio-qualitativo, baseado em um estudo de caso e
fundamentado em uma pesquisa bibliogréafica. A coleta dos dados foi realizada através de
pesquisa documental dos demonstrativos financeiros do empreendimento, tendo como fonte
de pesquisa os Balancos Patrimoniais e os Demonstrativos do Resultado dos Exercicios
relativos aos anos de 2017, 2018 e 2019, disponiveis no site institucional da empresa.
Conclui-se que a margem EBITDA e liquida da empresa sdo bem positivas, indicando
crescimento ao longo dos exercicios e com alto valor de retorno sobre o Patrimdnio
Liquido. Os indices de endividamento precisam ser mais equilibrados, para que a empresa
diminua sua relagdo com o capital de terceiros para suportar seu crescimento e

investimentos.

Palavras-chave: Empreendimento farmacéutico. Analise financeira. Liquidez. Atividade.
Rentabilidade.



ABSTRACT

The objective of this study was to verify the economic-financial situation of a pharmacy chain
located in the city of Sdo Paulo, using information from its financial statements for the years
2017, 2018 and 2019, making a comparative analysis of the liquidity, activity and profitability
of the organization and, based on this analysis, present the economic and financial situation of
the group within the proposed period, to demonstrate the importance of these indexes for
making business decisions. The study is exploratory-qualitative, based on a case study and
based on a literature search. Data collection was carried out through documentary research of
the financial statements of the enterprise, using the Balance Sheets and Income Statement for
the Years for the years 2017, 2018 and 2019, available on the company's institutional website.
It is concluded that the company's EBITDA and net margins are very positive, indicating
growth over the years and with a high return on shareholders' equity. The debt ratios need to
be more balanced, so that the company reduces its relationship with the capital of third parties

to support its growth and investments.

Keywords: Pharmaceutical enterprise. Performance. Economic and financial ratios.

Comparative analysis.
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1 INTRODUCAO

A competicdo entre as empresas é algo em bastante evidéncia nos mercados atuais
e, para sobreviver a este cenario, necessario alinhamento sinérgico das diversas areas de uma
companhia com a estratégia geral da mesma.

A partir do modelo de gestdo, define-se uma estrutura organizacional e 0 processo
decisorio, que devem ser suportados por um adequado sistema de informacdes. Além disto,
cada area de responsabilidade deve organizar-se, ter o seu planejamento e o seu controle, de
forma que atinja seus objetivos e conduza a empresa a alcancar os melhores resultados
possiveis. Portanto, para que a empresa consiga ser eficaz, necessario que todas as areas
participem com os seus melhores esfor¢cos (AMORIM, 2018).

Portanto, a importancia de tornar a gestdo da empresa profissional, possibilitando,
assim, a escolha das melhores a¢cdes que possam levar a organizagdo para o caminho certo, a
gestdo financeira dos recursos € imprescindivel para saber quando e quais as melhores opcdes
a serem consideradas naquele momento (RICCI, 2010). Existe muita competitividade no
segmento de varejo farmacéutico, o que torna importante acompanhar as tendéncias e como se
movimenta o mercado, para que se possa manter a evolucdo nos nimeros de vendas de uma
drogaria (FARMARCAS, 2019).

Importante ressaltar que hoje as farméacias ndo vendem somente medicamentos,
mesmo continuando esses sendo o produto principal do segmento, mas existe um mix de
produto que hoje é comercializado dentro dos estabelecimentos farmacéuticos, podendo o
cliente encontrar produtos de perfumaria, artigos para bebés, higiene pessoal, entre tantos
outros que visam o0 bem-estar, higiene e beleza do consumidor e, de acordo com a Febrafar
(2020), as vendas com perfumaria ultrapassam R$ 13 bilhdes anuais no Brasil, sendo que 20%
dessa fatia estd no segmento farmacéutico.

Frente a esses dados, houve um crescimento no segmento de varejo farmacéutico
nos ultimos anos, sistematicamente, sempre acima do Produto Interno Bruto (PIB), o que
ndo possibilitou realizar o fechamento do ano de 2019, no entanto, a expectativa de
crescimento deve ser proxima de 10% (FARMARCAS, 2019).

Por ser um mercado bastante resiliente e com crescimento acima da média, existe
um nivel de concorréncia maior. A principal questdo é que o aumento da competicdo nao se
da apenas pelo maior numero de concorrentes, mas, também, pelo nivel da concorréncia
(AMORIM, 2018).

Gestdo financeira pode ser definida como a gestdo dos fluxos monetarios
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derivados da atividade operacional da empresa, em termos de suas respectivas ocorréncias no
tempo. Ela objetiva encontrar o equilibrio entre a “rentabilidade” (maximizagao dos retornos
dos proprietarios da empresa) e a “liquidez” (que se refere a capacidade de a empresa honrar
Seus compromissos nos prazos contratados), isto €, esta implicita na necessidade da gestdo
financeira a busca do equilibrio entre gerar lucros e manter caixa (CHENG; MENDES,
1989).Segundo Ricci (2010, p. 18), a medi¢do de desempenho vai além do papel de controle,
ela possibilita a organizacdo estar alimentada para o processo de tomada de decisdo, ao
mesmo tempo em que define o processo de gestdo, avaliando sua eficacia e eficiéncia.
Acrescenta o autor, que “Os relatorios e indicadores recebidos pela empresa demonstram
como ela estd e podem determinar o sucesso ou fracasso pessoais, profissionais ou
organizacionais”.

Segundo Weston e Brigham (2000), para que a administracdo aumente o valor de
uma empresa, € preciso corrigir suas fraquezas, aproveitar suas forcas e analisar as
demonstracgdes financeiras, para tornar possivel a sua compara¢do com as demais empresas no
mercado, assim, poder identificar se o desempenho da empresa esta melhor ou pior que as
concorrentes do mesmo setor.

Diante do exposto, 0 estudo tem o intuito de responder o seguinte
questionamento: como a andlise econdmico financeira pode ser utilizada como ferramenta de
gestdo para a tomada de decisdo sobre a viabilidade financeira? De acordo com Assaf Neto
(2014, p. 204), as sociedades por acdes sdo obrigadas a elaborar e publicar as seguintes
demonstragdes financeiras: Balanco Patrimonial (BP), Demonstracdo dos Lucros ou Prejuizos
Acumulados (DLPA), Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE), Demonstra¢des das
Origens e Aplicagdes de Recursos (DOAR) Demonstracdo dos Fluxos de Caixa (DFC) e,
além destas, a complementacdo obrigatoria por meio de Notas Explicativas, sendo que essas
demonstragdes devem conter os valores dos anos anteriores.

O objetivo deste trabalho € analisar se os indices financeiros demonstram que a
empresa se encontra econémica e financeiramente viavel. Como objetivos especificos,
pretende-se: realizar uma analise comparativa dos indices de liquidez, atividade e
rentabilidade da organizacdo; apresentar, com base nessa analise, a situacdo econémico-
financeira do grupo dentro do periodo proposto e mostrar a importancia desses indices para a
tomada de decisGes empresariais.

A justificativa para a realizacdo do estudo é demonstrar a importancia para as
empresas de analisar os indicadores como forma de verificar a condigdo financeira da

organizacdo e ter o embasamento necessario para 0 processo decisorio, pois tais informagdes
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sdo importantes para realizar o planejamento e execucdo das melhores alternativas para dar
lucro ao empreendimento.

Para que a questdo da pesquisa seja respondida e todos os objetivos atingidos, sera
realizada uma pesquisa exploratdrio-descritiva, qualitativa, baseado em um estudo de caso,
onde serd feita uma analise documental dos balangos patrimoniais e demonstrativos
financeiros da empresa e uma pesquisa bibliografica. O trabalho é composto de sete secdes,
conforme descritos a seguir.

Secdo 1 é a Introducdo, onde se apresenta 0 assunto a ser pesquisado, a introducado
ao tema, relevancia, justificativa do estudo e os objetivos que se pretendem ser alcangados.

Secdo 2 explana sobre a gestdo financeira com base nos indicadores econémico-
financeiros, falando sobre as finangas corporativas no processo decisério, demonstrando a
finalidade das analises horizontal e vertical e como fazer os seus calculos, assim como sobre
os indicadores econdmico-financeiros, predominantemente, os indices de liquidez, atividade e
de rentabilidade.

Secdo 3 apresenta 0 gerenciamento da empresa por meio dos demonstrativos
contébeis, focando nas principais demonstracfes contabeis e seus objetivos, como o balanco
patrimonial e as demonstracGes de resultado do exercicio, de origens e aplicacdo de recursos,
dos fluxos de caixa e de lucros ou prejuizos acumulados.

Secdo 4 descreve a industria farmacéutica, contextualizando a origem do setor,
como era desenvolvida a atividade nos primérdios até os dias atuais, incluindo as questdes de
mercado, com destaque para 0 mercado internacional, envolvendo os Estados Unidos, a Unido
Europeia e o Brasil, falando sobre a sustentabilidade deste ramo, por meio do controle e
medicdo de desempenho, discorrendo sobre as taxas de retorno do investimento (Ativo Total e
Patriménio Liquido), margem liquida de lucratividade e giro do ativo.

Secdo 5 descreve os procedimentos metodologicos utilizados: o tipo de pesquisa,
0 objeto do estudo, como ocorreu a coleta de dados e como foi realizada a analise dos dados.
O Secdo 6 é o estudo de caso, onde se expbe o historico da empresa, 0s resultados obtidos
com a pesquisa e a discussdo sobre eles. Apresentam-se as analises horizontal e vertical dos
demonstrativos financeiros da empresa, fazendo uma andlise econdmico-financeira por meio
dos indicadores de liquidez, atividade, rentabilidade e endividamento, das suas demonstragdes
financeiras, compreendidas entre 2017, 2018 e 2019, para, por fim, apresentar a situacao atual
do empreendimento.

Secdo 7 sdo as consideracdes finais do estudo, onde se expde a compreensao sobre

todos os dados obtidos e confrontados com a literatura, concluindo se os objetivos
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estabelecidos foram atingidos e, ainda, responder o questionamento do estudo, ou seja, se 0
empreendimento se encontra econémica e financeiramente favoravel para desempenhar suas
atividades. Sugere-se, também nesta se¢do, a continuidade do estudo, com o intuito de

analisar os indices de endividamento do empreendimento como ferramenta para a tomada de

decisao.
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2 FINANCAS CORPORATIVAS NO PROCESSO DE TOMADA DE DECISAO

As organizagdes possuem objetivos que precisam ser alcangados para dar retorno
aos acionistas, ao mercado e, a0 mesmo tempo, satisfazer suas proprias necessidades de
crescimento. E importante 0 acompanhamento dos objetivos e metas, para ter a certeza que o
planejamento esta se cumprindo de fato.

Segundo Weston e Brigham (2000), as informac6es contidas no relatério anual
séo utilizadas pelos investidores para criar expectativas sobre os lucros e dividendos futuros,
assim, o relatdrio anual é de grande interesse para 0s investidores.

A Contabilidade possibilita a disponibilizacdo das informagdes contidas nos
relatorios, sendo possivel, por meio dela, coletar, organizar e registrar a documentacdo que
comprova as transacOes realizadas nas organizagbes e resulta na elaboracdo das
demonstra¢des financeiras. Independentemente do empreendimento, é premissa basica a
tomada de decisbes negociais, econdémico-financeiras, de gestdo, entre outras, portanto,
informacdes precisas sdo necessarias, para fins de minimizagdo de erros, riscos de perdas e
prejuizos (LIMA et al., 2015).

Analisar por meio de indicadores econdmico-financeiros possibilita a comparacgéo
dos valores obtidos em um determinado periodo com dados relativos a periodos anteriores,
avaliando situacGes de melhorias ou perdas, com base nas decisfes tomadas. Dessa maneira, a
analise econdmico-financeira dos relatorios contabeis proporciona melhores avaliacbes do
cenario empresarial, tomadas de decisbes mais consistentes e com menores riscos, tornando-
se uma ferramenta gerencial muito atil para qualquer empreendimento (AMORIM, 2018).

O mundo precisa de gestores capacitados, que percebam que existe uma conexao
entre as rotinas empresariais e 0s mercados financeiros, para, assim, aumentar o valor das
empresas, através de decisfes de investimentos e financiamentos, o que nos leva a tecer sobre

as financas corporativas.

2.1 Finangas corporativas

As finangas corporativas referem-se ao estudo das decisdes financeiras das
organizagdes, permeado por trés situacdes: a definicdo dos investimentos de longo prazo que
a empresa deve realizar, ou seja, a orcamentacdo de capital; a forma como empresa deve

adquirir recursos para realizar esses investimentos, ou seja, a estrutura de capital; e a
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definicdo do fluxo de caixa de curto prazo necessario para que as contas da empresa sejam
pagas. (BARBEDO, 2010).

Os ativos reais ou ativos financeiros ou titulos devem ser comprados e, para obter
o dinheiro necessario para essas aquisi¢cdes, através dos seus ativos, a empresa gera 0S Seus
fluxos de caixa. Dessa forma, a decisdo de investimento = compra de ativos reais e a decisao
de financiamento = venda de ativos financeiros ¢ “sdo frequentemente usadas como decisdes
de orcamento de capital ou de dispéndios com ativos fixos, pois a maioria das empresas de
grande porte prepara um orgamento anual com o0s principais projetos aprovados”, em que a
empresa ira realizar investimento (BREALEY; MYERS; ALLEN, 2018, p. 2).

A figura 1 esquematiza a decisdo de or¢camento de capital:

Figura 1 — Decisdo de orgamento de capital

O Balanco Patrimonial da Firma

A Decisdo de Or¢camentagio de Capital |

Passivo
Ativo Circulante
Circulante
Dividas de LP
Ativo Quais
Permanente investimentos
I Tangivel de longo o
) ) prazo uma Pat’nm_omo
2 Intangivel firma deve Liquido
realizar?

Fonte: Barbedo (2010, p. 4).

Conforme o esquema da figura 2, a decisdo de fazer investimento de capital parte
do BP, do ativo permanente, tangivel e intangivel. Segundo Feuser et al. (2015, p. 3), de “[...]
um processo que envolve a geracdo e avaliagdo das diversas alternativas que atendam as
especificagbes técnicas do investimento”. Portanto, precisam ser analisados segundo o0s
critérios financeiros e s € realizado se houver oportunidade ou necessidade, embasada em um
estudo financeiro, analisado critica e formalmente, para que seja avaliada a viabilidade e
adequacdo do mesmo.

Afirmam Brealey, Myers e Allen (2013) que nem todos o0s investimentos
compensam apenas no futuro distante, no entanto, existe o conhecimento, por parte dos
gestores financeiros, ou esses aprendem muito rapidamente, que 0s retornos em caixa nao sao

garantidos e nem mesmo tomam decisdes importantes de investimento sozinhos, eles fazem
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parte de uma equipe maior que contém profissionais como engenheiros, gerentes de
manufatura, marketing, entre outros departamentos das organizacdes.

Conforme Loures Janior (2010), no Brasil, a captacdo de recursos para longo
prazo é muito dificultosa, por causa das taxas de juros de longo prazo que sdo muito altas,
elevando sobremaneira o custo do capital das empresas. A consequéncia disso é que também
sdo elevadas a taxa e o tempo de retorno desses investimentos, fazendo com que as empresas
se tornem menos competitivas quando comparadas as concorrentes internacionais.

Quanto as decisbes de financiamento, € certo que uma empresa pode captar
dinheiro com seus credores ou com os préprios acionistas. Assim exemplificam Brealey,

Myers e Allen (2013, p. 4), sobre a deciséo de financiamento por uma empresa:

Se ela contrai um empréstimo, os credores contribuem com o dinheiro e a
empresa promete pagar a divida acrescida de uma taxa de juro fixa. Se os
acionistas levantam o dinheiro, eles ndo obtém um retorno fixo, mas detém
acoes e, portanto, obtém uma fragcdo do fluxo de caixa e dos lucros futuros.

Esse investimento em acOes por parte dos acionistas contribui para o
financiamento de capital proprio. A decisdo de financiamento de capital préprio e de divida é
0 que se chama de decisdo de estrutura de capital. A Figura 2 demonstra 0 esquema da

deciséo de estrutura de capital, uma das decisdes financeiras das finangas corporativas.

Figura 2 — Decisdo de estrutura de capital

O Balanco Patrimonial da Firma
| A Decisio de Estrutura de C apital ’
r Passivo
T Circulante
Circulante
Como a firma Dividas de LP
———————— pode adquirir <
Ativo recursos para
Permanente .
realizar seus ez o
1 Tangivel investimentos? i
5 . Liquido
2 Intangivel

Fonte: Adaptada de Barbedo (2010, p. 5).

Como é possivel observar no esquema apresentado na Figura 2, € essencialmente
a partir dos ativos do BP que derivam os valores da decisdo de financiamento. O capital esta

relacionado as fontes de financiamento de longo prazo da empresa, seja emitindo novas ac6es
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ou através de reserva de fluxo de caixa que é gerada pelos ativos existentes, para reinvestir o
montante em novos ativos, ou seja, um reinvestimento em nome dos acionistas, ja que ndo sao
emitidas novas acdes (BREALEY; MYERS; ALLEN, 2013).

Segundo Loures Junior (2010), para analisar esse tipo de decisdo, a empresa deve
considerar apenas o capital permanente e de longo prazo, ou seja, devem ser considerados
somente o exigivel a longo prazo e o Patrimoénio Liquido (PL). Ressalte-se, o principal
objetivo dessa separacdo de capital é porque essas estruturas sao de natureza estratégica, dessa
forma, ndo se alteram ou sofrem variacOes periddicas.

O Quadro 1 apresenta alguns exemplos de decisdes de investimentos e

financiamentos de empresas influentes.

Quadro 1 — Exemplos de decisdes de investimentos e financiamentos recentes tomadas por

empresas de capital aberto influentes:

EMPRESA DECISOES DE DECISOES DE
INVESTIMENTO RECENTES | FINANCIAMENTO RECENTES
Facebook (EUA) Adquiriu 0 WhatsApp por $ 22 | Paga pelo investimento com uma

bilhoes.

mistura de caixa e agbes do
Facebook.

Fiat Chrysler (Itélia)

Anunciou planos de desmembrar
sua unidade Ferrari e carros de
luxo.

Paga de volta €2,5 bilhdes de divida
a médio prazo.

Procter & Gamble | Gasta cerca de $9,7 bilhdes em | Reinveste $4 hilhdes de lucro.
(EUA) publicidade.
Vale (Brasil) Reserva de $2,6 bilhdes para | Mantém linhas de crédito com seus

desenvolver sua enorme mina de
carvdo em Mocambique.

bancos para permitir que a empresa
tome até $5 bilhdes emprestados a
qualquer momento.

Walmart (EUA)

Planeja investir de $1,2 a $15
bilhdo em e-commerce e iniciativas
digitais.

Compra de volta $6,7 bilhGes de
suas acoes.

Fonte: Adaptado de Brealey,

Myers e Allen (2013, p. 2).

Por fim, afirma Assaf Neto (2014), que sob certos aspectos, as decisdes de

investimentos sdo mais importantes que as decisfes de financiamento. Isso acontece, segundo
Brealey, Myers e Allen (2013), porque as decisdes de financiamento, muito provavelmente,
ndo irdo agregar muito valor quando comparadas as boas decisfes de investimento, por isso,

0s gestores devem analisar riscos e certificar-se se estdo sendo gerenciados adequadamente.
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2.1.1 Processo de decisdo apoiado nas técnicas de financgas corporativas

A dinamica das decisdes financeiras dentro do ambiente empresarial segue,
basicamente, as funcdes de planejamento financeiro, controle financeiro, administracdo de
ativos e administracdo de passivos, resumidamente, aplicacdo e captacdo de recursos
necessarios para o desenvolvimento da empresa (ASSAF NETO, 1997).

Segundo Assaf Neto (2014), a administracdo financeira objetiva, essencialmente,
assegurar um melhor e mais eficiente processo empresarial de captacdo e alocacéo de recursos
de capital, dando-se o seu envolvimento por meio da probleméatica com escassez de recursos,
a realidade operacional e pratica da gestdo financeira das empresas.

Hoje, a contabilidade ndo esta limitada ao calculo de impostos, mas sim, em
promover o gerenciamento organizacional através da disponibilizacdo de dados originados de
fatos reais, para que os gestores possam tomar melhores decisdes quanto a utilizacdo dos
recursos. Sempre que for avaliada uma decisdo de negdcios, o tamanho, o tempo e o risco dos
fluxos de caixa sdo, sem davida, as coisas mais importantes a serem consideradas. Dessa
forma, o administrador financeiro deve considerar trés questdes nesse processo, no que diz
respeito a orcamento de capital, estrutura de capital e administracdo do capital circulante
(LIMA et al., 2015).

Quanto ao orcamento de capital, a decisdo estd nas oportunidades de
investimentos que tenham bom custo-beneficio, dependendo, em parte, da natureza dos
negdcios da empresa, como, por exemplo, a abertura de uma filial. Os administradores
financeiros devem se preocupar tanto com a quantidade de dinheiro que a empresa espera
receber, quanto com quando e se existe a probabilidade de receber. Nesse sentido, a esséncia
do orcamento de capital é a avaliacdo do tamanho, do tempo e do risco dos fluxos de caixa
(ROSS etal., 2013).

Quanto a estrutura de capital ou estrutura financeira, sdo duas as decisdes que
competem ao administrador financeiro: a primeira, quanto a empresa deve tomar emprestado,
ou seja, qual a melhor combinacdo entre passivo e patrimonio, e se essa afetara o risco e o
valor da empresa. A segunda, quais as fontes sdo mais baratas, ou seja, qual porcentagem do
fluxo de caixa vai para os credores e qual vai para os acionistas. Em sintese, aléem de decidir a
combinacdo de financiamentos, é preciso saber onde conseguir e as fontes, analisando cada
possibilidade com cuidado, selecionando os credores certos e os melhores tipos de
empréstimos (ROSS et al., 2013).

E a decisdo de administracdo do capital circulante, atividade diaria que visa
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garantir a suficiéncia de recursos para a empresa manter em funcionamento as suas operacgoes
e evitar interrupgdes caras. Algumas decisdes devem ser tomadas: quanto de caixa e estoques
deve ser mantido, se a empresa deve vender a crédito, que condi¢cdes devem ser ofertadas e
para quem conceder, como conceder o financiamento necessario de curto prazo, se serdo
feitas compras a crédito ou se serdo tomados empréstimos a curto prazo, se o pagamento das
compras serd feito em dinheiro e como e onde fazer o empréstimo de curto prazo (ASSAF
NETO, 1997).

S&o, portanto, muitas as questdes a serem respondidas no processo de tomada de
decisdo, trés amplas categorias, cabendo, a cada uma, muitos questionamentos. Como afirma
Loures Junior (2010, p. 3):

Os proprietarios investem em suas entidades e doravante pretendem ter um
retorno compativel com o risco assumido, através de geracdo de resultados
econdmico-financeiros (lucro/caixa) adequados por um tempo longo, ou
seja, durante a perpetuidade da organizacao.

Assim, o objetivo € gerar lucros e maximizar 0s recursos investidos nas empresas.
E é esse 0 papel do gestor, tomar decisdes que possibilitam as empresas aumentar o valor
corrente de suas acoes e a riqueza dos seus acionistas.

Herling et al. (2014, p. 182), conceituam a maximizagdo do lucro como aquele
resultado que é auferido pela empresa logo ap0Os ter o seu exercicio apurado, ou seja, a
operacdo, que o gestor quer identificar. Faz parte desse processo de decisdo todas as decisbes
operacionais ou ndo da empresa, incluindo processos que influenciem diretamente nos
recursos organizacionais. Na atualidade, avalia-se uma empresa segundo 0s seus tangiveis e
intangiveis, a exemplo da marca, do posicionamento de mercado, etc., refletindo as decisbes
do gestor financeiro neste resultado.

Nesse entendimento, o estudo das finangas corporativas tem por foco a tomada de
decisdo e o gerenciamento dos recursos financeiros das empresas e envolve: analise
financeira, financas de curto e longo prazos, projetos e controles financeiros e os mercados e
instituicdes financeiras. Para realizar essas analises, sdo utilizadas as técnicas de analise

vertical e horizontal e os indicadores econdémico-financeiros, como se vera a seguir.

2.1.2 Anélise horizontal e vertical

A analise vertical refere-se a analise de coeficientes. Machado e Borges (2014)

indicam a analise horizontal para analisar a situacdo econdmico-financeira de uma entidade,



27

dividindo-a em trés grupos, que sdo quocientes, coeficientes e nimeros indices. Segundo
Marion (2012) os quocientes sdo também chamados de indices ou indicadores, sendo 0s mais
comuns os indices de liquidez, endividamento e rentabilidade.

Afirmam, ainda, Machado e Borges (2014, p. 63) que a analise vertical é utilizada
para verificar a porcentagem que determinada conta possui em relagdo a seu grupo. Por outro
lado, Padoveze (2010) explica que a técnica é utilizada para analisar a estrutura ou
participacdo, bem como, identificar o quanto representa cada item em relacdo ao todo. A

Figura 3 demonstra uma analise vertical no BP e a figura 4 a analise vertical na DRE:

Figura 3 — Andlise vertical no Balango Patrimonial

Balango Patrimonial

Contas 20XX % 20X1 %
Ativo circulante
Disponivel 1.450 2117 1.250 2212
Duplicatas a receber 2.600 37.96 1.900 33.63
Estoques 2.800 40,88 2.500 44,25
Total 6.850 100,00 5.650 100,00

Fonte: Magalhées et al. (2010, p. 8).

A base de calculo da analise vertical no BP, segundo Lunelli (2018), se da pela

seguinte formula:

AVBP = Elemento Patrimonial do Ativo (Passivo) / Ativo (Passivo) Total x 100

Figura 4 — Andlise vertical DRE

Demonstrative do Resultado do Exercicio

Contas 20XX %k 201 %
Vendas liquidas 45.000 100,00 52.250 100,00
Lucro Bruto 30.900 68,67 39.000 74,64
Lucro Operacional 7.000 15,56 1.500 287

Fonte: Magalhaes et al. (2010, p. 8).

Segundo Lunelli (2018), para 0 DRE, de modo geral, cada item € expresso como
uma porcentagem em relacdo a receita operacional liquida (receita liquida de vendas), e pode
ser assim obtido:

AVDR = Elemento da despesa (receita) / Receita operacional liquida x 100
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Dessa forma, segundo a formula acima, para realizar o célculo da andlise vertical
no BP, deve-se apurar o percentual referente a cada item na DRE. Segundo Magalhdes et al.
(2010), trata-se a andlise vertical de importante ferramenta de avaliacdo da estrutura de
composicdo de itens e no tempo. Dessa forma, pode-se dizer que a analise vertical objetiva
diagnosticar o quanto a organizac¢do vem investindo corretamente 0S Seus recursos.

A andlise horizontal, segundo Padoveze (2010), tem como objetivo fazer uma
medicdo da variacdo do acréscimo ou decréscimo de um item em relacdo a um periodo
anterior ou periodos anteriores. Segundo Marion (2012), é possivel, através dela, fazer um
comparativo dos indicadores de varios periodos, possibilitando evidenciar uma tendéncia,
assim, fornecendo informacdes para o processo de tomada de decisao.

Machado e Borges (2014) explicam que através dessa comparacdo entre periodos
é possivel evidenciar a evolucdo de cada conta ou grupo de contas, ou seja, a tendéncia de
resultados futuros, consistindo-se em uma ferramenta de gestdo para a tomada de deciséo.
Nesse sentido, Magalhdes et al. (2010) chamam a analise horizontal de analise de evolucéo,
justamente pelo exame que faz da evolugdo historica dos valores que estdo contidos nos

demonstrativos contabeis. E explicam:

Sua andlise permite ao executivo visualizar de maneira detalhada a evolugao
de cada item dos demonstrativos contabeis no decorrer do tempo e visualizar
tendéncias futuras, tendo condigbes de acertar possiveis desvios dos
objetivos estabelecidos (MAGALHAES et al., 2010, p. 14).

A figura 5 demonstra como se d& uma analise horizontal no BP.

Figura 5 — Andlise horizontal

Balango Patrimonial

Contas 202X 20X1 Evolugao (%)
Ativo circulante
Disponivel 1.450 1.250 (-)13.79
Duplicatas a receber 2.600 1.900 {-) 26,92
Estogues 2.800 6.650 25,00
Total 6.850 6.850 (-) 2.9

Fonte: Magalhaes et al. (2010, p. 14).

Na analise horizontal, “[...] toma-se 0 primeiro exercicio como base 100, e
estabelece-se a evolugdo dos demais exercicios comparativamente a essa base inicial”.
Ressalte-se que, a exemplo da analise vertical, a analise horizontal também trabalha com o BP
e com a DRE, com a particularidade que, para a sua realizacdo, sdo dois ou mais exercicios,

justamente para poder fazer a comparacdo da evolugdo de dados. Para a obtencdo de dados
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mais confiaveis, recomenda-se que a mesma seja realizada juntamente com a anélise vertical
(MAGALHAES etal., 2010, p. 14).

Indica-se a seguinte formula para realizacdo da analise horizontal:

AH = Elemento patrimonial (resultado) no periodo X2 /

Elemento patrimonial (resultado) no periodo X1

Segundo essa formula apresentada por Lunelli (2018), o resultado obtido é na
forma decimal e, havendo necessidade para apresenta-lo, devera ser multiplicado por 100.
Dessa forma, as analises vertical e horizontal sdo complementares e fornecem possiveis
cenarios para a tomada de decisdes de investimentos empresariais, além de darem suporte
para a realizagdo das analises dos indices financeiros, o que veremos a partir dos proximos

itens.

2.2 Indicadores econdmico-financeiros

As empresas precisam avaliar o seu desempenho para verificar se os resultados
obtidos estdo em conformidade com o planejamento ou estratégias estabelecidas, ou ainda,
direcionar-se sobre a melhor aplicacdo de seus recursos. O calculo de indices ou indicadores,
ou ainda, guocientes, ¢ uma atividade inerente aos indicadores de liquidez, endividamento e
rentabilidade, aqueles comumente mais utilizados pelos administradores financeiros
(MARTINS, 2017).

Machado e Borges (2014, p. 5), ensinam o0 seguinte:

A interpretagdo de quocientes é realizada de duas formas: lIsolada, que
evidencia o resultado do célculo dos indicadores de liquidez, endividamento
e rentabilidade — geralmente os mais usados — referentes ao periodo que se
esta analisando; e interpretacdo conjunta, que evidencia 0S mesmos
indicadores, mas dessa vez com base em dois ou mais exercicios financeiros.
Importante destacar que, para uma melhor comparagédo entre os indices dos
periodos e também para prever uma tendéncia futura desses indices,
geralmente sdo utilizados de trés a cinco exercicios, sendo 0s trés os mais
comuns entre os analistas.

Dessa forma, discute-se, a partir desse ponto, os indicadores de liquidez, ou seja,
aqueles que permitem ao gestor verificar o crédito que possui uma organizacdo, cujas
informacdes estdo contidas no BP. Especificamente, serdo abordados os indices de liquidez

corrente, liquidez seca, liquidez imediata e liquidez geral.
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2.2.1 Indicadores de liquidez

Os indicadores de liquidez sdo indices que permitem ao administrador financeiro
avaliar a capacidade de pagamento que tem uma organizacdo frente as suas obrigacoes,
portanto, constituem-se de grande importancia para a continuidade do negocio. O BP € a fonte
de informacdo para que os célculos desses indicadores sejam realizados, por isso sdo
considerados estaticos (LUNELLI, 2018), sendo esses um total de quatro, liquidez corrente,
liquidez seca, liquidez imediata e liquidez geral.

Em sintese, os resultados dos indices de Liquidez (Solvéncia), indicam a
capacidade de pagamento de uma empresa, ou seja, se existe condigdes para apropriar as
obrigacdes passivas assumidas (ASSAF NETO; LIMA, 2009).

2.2.1.1 Indice de liquidez corrente

Através do indice de Liquidez Corrente a empresa tem condicdo de medir a
relacdo existente entre o ativo circulante e o passivo circulante, ou seja, a situagdo financeira
da empresa (ASSAF NETO; LIMA, 2009), e a formula de obtencéo desse resultado é:

Liquidez Corrente = Ativo Circulante / Passivo Circulante

Dessa forma, Padoveze (2010) afirma que é possivel obter-se os seguintes

resultados:

a) Sendo a liquidez corrente > 1, existe um capital circulante, ou capital de giro,
liquido positivo;

b) Sendo a liquidez corrente = 1, 0 que se supde é a sua inexisténcia ou equivaléncia;

c) Sendo a liquidez corrente <1, é possivel considerar a existéncia de um capital de
giro liquido negativo, ou seja, ativo circulante menor que o passivo circulante.
Assim, 0s recursos ndo seriam suficientes para a organizacdo quitar suas dividas a

curto prazo.

Portanto, esse indice permite conhecer se ha uma folga para a empresa em seu

disponivel para liquidar possiveis obrigac6es a curto prazo.
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2.2.1.2 Indice de liquidez seca

O indice de liquidez seca tem por objetivo identificar a baixa liquidez de estoques
e despesas antecipadas, utilizando-se da analise financeira de curto prazo e identificando o
percentual das dividas de curto prazo que pode ser resgatado quando do uso de ativos
circulantes de maior liquidez (ASSAF NETO; LIMA, 2009). A Formula de obtencdo desse

indice é a seguinte:

Liquidez Seca = Ativo circulante — Estoques / Passivo Circulante

Da analise desse indicador, obtém-se a liquidez seca for = 1,10 é possivel dizer que
para cada R$ 1,00 de dividas circulantes ou dividas de curto prazo, a empresa assegura ativos
monetarios circulantes da ordem de R$ 1,10, principalmente, caixa, aplicagdes financeiras e valores a
receber (PADOVEZE, 2010).

2.2.1.3 indice de liquidez imediata

A Liquidez Imediata ou Liquidez Absoluta compara valores do Disponivel,
que é composto por caixa, bancos, conta movimento e aplicacBes financeiras de curto
prazo, ou Ativo Circulante, com o total das dividas ou compromissos de curto prazo, ou

seja, Passivo Circulante (PADOVEZE, 2010), utilizando-se a seguinte formula:

Liquidez Imediata = Disponivel / Passivo Circulante

Com esse indice, Padoveze (2010) ensina que € possivel a empresa mostrar o
montante que possui em caixa, a fim de assumir 0s seus compromissos de curto prazo, no
caso as dividas. Ou como afirmam Dalmolin et al. (2012, p. 5), o resultado desse indice revela

se ela possui em caixa 0 montante necessario para quitar seus compromissos de curto prazo.

2.2.1.4 indice de liquidez geral

O indice de Liquidez Geral é uma forma que tem a empresa de confrontar os seus

bens e direitos contra aquelas obrigacdes assumidas com terceiros, a curto e longo prazos e
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envolve contas do BP (MACHADO; BORGES, 2014), aplicando-se a seguinte férmula para o

seu calculo, conforme indicado por Assaf Neto e Lima (2009):

Liquidez Geral = Ativo circulante + Realizavel a longo prazo

Passivo circulante + Exigivel a longo prazo

Ainda nos ensinamentos de Assaf Neto e Lima (2009), o resultado desse indicador
revela para cada R$ 1,00 de dividas totais, que sdo as dividas circulantes de longo prazo,
quanto a empesa registra de ativos de mesma maturidade, ou seja, 0 circulante mais o

realizavel a longo prazo.

2.2.2 Indicadores de atividade

Também chamados de indices de eficiéncia, os indicadores de atividade sdo
obtidos no BP e na DRE e visam evidenciar a dindmica operacional da empresa (LUNELLI,
2018). Esses indicadores dao suporte as organizagdes em suas analises financeiras,
objetivando medir com que velocidade diversas contas sio convertidas em vendas ou caixa. E
a mensuracao da eficacia do giro do ativo, entre eles, prazo médio de estoques, prazo médio
de pagamento do fornecedor e prazo meédio de cobranca (ASSAF NETO; LIMA, 2009),

conforme sédo discutidos a seguir.

2.2.2.1 Prazo médio de estoque

A administracdo de estoques deve ser analisada mais detalhadamente pelas
organizagdes. Conforme Assaf Neto e Lima (2009), o prazo médio de estoque (PME), trata-se
do tempo médio que a empresa precisa para renovar seus estoques (venda).

A formula para o calculo do PME é:

PME = Estoque Médio / Custo do Produto Vendido x 360

De acordo com Dalmolin et al. (2012, p. 6):

Onde o estoque médio refere-se a soma do estoque do ano anterior com 0
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estoque do ano atual dividido por 2 (dois). E, o CPV (Custo do Produto
Vendido) é uma conta que faz parte do DRE (Demonstragdo do Resultado do
Exercicio) e representa 0s materiais/insumos necessarios para 0
beneficiamento do produto final (matéria-prima, médo-de-obra direta, entre
outros).

Portanto, a interpretacdo desse indice indica que quanto maior 0s seus resultados,
maior sera, também, o prazo em que os variados produtos permanecerdo estocados.
Consequentemente, mais elevadas as necessidades de investimentos em estoques
(DALMOLIN et al., 2012). O prazo médio de renovacdo dos estoques mostra quantos dias
decorrem entre a entrada da matéria-prima (ou mercadoria a ser revendida) e sua venda no
mercado (LUNELLLI, 2018).

2.2.2.2 Prazo médio de pagamento ao fornecedor

Assaf Neto e Lima (2009, p. 226) relatam que o prazo médio de pagamento ao
fornecedor (PMPF), se trata de um indice que “Revela o tempo médio (expresso em meses ou
dias) que a empresa tarda em pagar suas dividas (compras a prazo) de fornecedores”. A

formula de calculo desse indicador indicada pelos autores é:

PMPF = Contas a Pagar a Fornecedores (Média) / Compras Anuais a Prazo x 360

Assaf Neto e Lima (2009) explicam que a média a ser paga a fornecedores
representa as dividas com os mesmos, podendo ser circulante ou ndo. As compras
representam a média de compras realizadas no periodo, podendo este valor ser substituido
pelo custo dos produtos e servigos. O indicador multiplica por 360 porque é anual.

Portanto, em sintese, o indicador permite o cédlculo do numero de dias que a
empresa ird levar para pagar as suas compras ou dividas que tem junto aos fornecedores,
sendo um indicador importante para que o gestor possa formar um tempo médio desse

pagamento.

2.2.2.3 Prazo médio de cobranca

O Prazo médio de cobranca (PMC) é o tempo que leva a empresa para receber as

vendas feitas a prazo, tempo esse que deve ser 0 menor possivel (ASSAF NETO; LIMA,
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2009), ou seja, o tempo médio gasto no recebimento das vendas efetuadas a prazo. Para

calcular esse indicador, utiliza-se a seguinte formula:

PMC = Valores a Receber de Vendas a Prazo (Média) / Compras Anuais a Prazo x 360

De acordo com ludicibus (2018), se ha uma alta ociosidade nos recebiveis, a
empresa deixa de receber aquilo que poderia estar investindo. Outro fator negativo é que
existe um risco ao qual a empresa se expde, que € em relacdo ao seu poder de compra, a partir
do momento que acumula recebiveis, por conta dos efeitos da inflagéo.

Dessa forma, seus resultados mostram uma média, em dias, que ha entre a data
que foi vendida uma mercadoria e 0 tempo que se levou para receber o dinheiro equivalente

dos clientes.

2.2.3 Indicadores de rentabilidade

Os indicadores de rentabilidade fornecem aos gestores financeiros uma melhor
avaliacdo dos lucros empresariais, no que se refere a um dado nivel de vendas, ativos e capital
investido (MARTINS, 2017).

Assaf Neto e Lima (2009) afirmam que essa avaliacdo esté relacionada ao alcance
de resultados em relacdo a determinados pardmetros, disponibilizando bases de comparacdes,
entre as principais, o ativo total, o patriménio liquido e as receitas de vendas.

Lunelli (2018, p. 74) recomenda que o gestor financeiro analise a lucratividade
das operagBes, bem como, a rentabilidade do negdcio como um todo. E preciso a empresa
gerar lucros e estes devem atingir um determinado nivel minimo de rentabilidade. Dessa
forma, a rentabilidade esta intimamente associada aos ganhos obtidos pela empresa e seus
investidores pela aplicacdo de recursos no negocio.

Em um breve resumo, é o retorno que obtém uma empresa sob o capital investido,
podendo ser mensurado através de trés indices, que sdo o retorno sobre o investimento,

retorno sobre o patrimoénio liquido e a lucratividade das vendas.

2.2.3.1 Retorno sobre o investimento

Retorno Sobre o Investimento ou “Return on Investiment” (ROI), é também
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conhecido como Retorno Sobre o Ativo Total “Return on Total Assets” (ROA), importante na
medicdo do desempenho gerencial na geracdo de lucros, com o0s ativos disponiveis. Para

medir esse indicador, Lunelli (2018) indica a seguinte formula:

Retorno Sobre Investimento = Lucro Liquido / Ativo Total x 100

O indicador é obtido através da divisdo do lucro liquido pelo total de ativos
empresariais, extraindo-se dai o percentual de retorno. O lucro liquido € retirado da DRE e o
ativo total do BP. Quanto mais alto o valor melhor o resultado (LUNELLI, 2018).

Assaf Neto e Lima (2009) relatam que o ROA indica o retorno gerado por cada

R$ 1,00 investido nos ativos da empresa, indicando que seja medido da seguinte forma:

ROA = Lucro Operacional (lig. IR) / Ativo Total Médio

Ja o ROI avalia o retorno do investimento realizado pela empresa e aplicado no
negacio, sendo medido da seguinte forma (ASSAF NETO; LIMA, 2009):

ROI = Lucro Operacional (lig. IR) / Investimento Médio

Com o ROA o gestor financeiro tem mais clareza na identificacdo dos pontos
fracos e fortes que possui a empresa em sua taxa de retorno sobre ativos (ASSAF NETO;
LIMA, 2009). Através deste indice € possivel medir a eficiéncia da administracdo quanto a
destinagdo dada ao dinheiro nas atividades operacionais empresariais (DALMOLIN et al.,
2012).

2.2.3.2 Retorno sobre o patriménio liquido

Sao trés vertentes disponiveis para o gestor financeiro para fins de acelerar ou
desacelerar um negdcio: a lucratividade, a gestdo de ativos e a alavancagem financeira. Do
entendimento desses trés fatores os investidores passam a compreender com maior seguranca
o tipo de Retorno Sobre o Patriménio Liquido (SILVA et al., 2015), que pode ser medido da

seguinte forma:
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Retorno Sobre o Patriménio = Lucro Liquido / Patriménio Liquido

2.2.3.3 Lucratividade das vendas

Um dos principais indicadores utilizados para analisar a rentabilidade de um
negdcio (SILVA et al.,, 2015), trata-se de um indicador que tem por objetivo medir a
eficiéncia de uma empresa na producdo de lucros através de suas vendas (ASSAF NETO;
LIMA, 2009), podendo ser feita através de dois indices, que sdo a margem liquida e a margem
EBITDA ou margem operacional.

A Margem Liquida “determina a porcentagem de cada real de venda que restou
apos a deducdo de todas as despesas, inclusive o imposto de renda” (LUNELLI, p. 63), sendo

calculada da seguinte forma:

Margem Liquida = Lucro Liquido / Receita Liquida de Vendas

Ja a Earnings before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization ou Margem
EBITDA, € preferida a margem operacional, porque exclui despesas financeiras e
depreciacdo. Silva et al. (2015, p. 747), traduz a expressdo como “[...] lucro antes dos
impostos, depreciacdo e amortizacdo”. Lunelli (2018, p. 63) traduz a como “lucro antes dos
juros, impostos, depreciagdo e amortizagdo”, OU Seja, acrescenta 0s juros.

De acordo com Silva (2008), o EBITDA é um conceito de desempenho
operacional que considera as receitas liquidas, menos 0s custos e as despesas operacionais,
com excecao das depreciacdes e amortizagoes.

No entendimento de Silva et al. (2015) isso € muito aproximado das vendas no
caixa da empresa, ou seja, € um indice que projeta para o gestor uma ideia de retorno em
termos de dinheiro em caixa.

Para Lunelli (2018, p. 63) traduz a expressdo issO representa a geracao
operacional de caixa da companhia, ou seja, quanto é gerado de recursos pela empresa no
tocante, somente, as suas atividades operacionais, desconsiderando os efeitos financeiros e de

impostos. O EBITDA é calculado da seguinte forma:

Margem EBITDA = EBITDA x 100 / Receita Liquida de Vendas
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Portanto, o resultado apresentado por esse indice é muito valorizado pelo mercado
quando uma empresa vai ser avaliada, ja que é através dele que o desempenho da empresa é

espelhado, considerando-se somente 0s ganhos gerados por sua atividade principal.

2.2.4 Indicadores de endividamento

Com os indicadores de endividamento é possivel analisar a composi¢do do
endividamento das empresas perante terceiros, mapeando as participacdes dos recursos
fornecidos por eles, se a curto ou longo prazos (LUNELLI, 2018), estando 0os mesmos

detalhados a seguir.

2.2.4.1 Participacao de capitais de terceiros (endividamento)

Conforme Lunelli (2018, p. 70):

A finalidade deste indicador é medir a estrutura de financiamento da
empresa. O namero resultante evidencia o reflexo das politicas de
alavancagem financeira utilizadas pela empresa e o financiamento do capital
de giro ao final de cada periodo. E assim, um parametro de garantia dos
credores.

Em um breve resumo, € quanto a empresa tem de capital de giro préoprio de forma
que possa garantir as dividas formalizadas e os financiamentos. Segundo Lunelli (2018), é
dessa forma que se torna importante confrontar os valores a pagar de forma direta com o
patriménio liquido da sociedade. A formula de célculo do indicador de endividamento que

indica é:

Endividamento = Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo / Patrim6nio Liquido

Este indicador deve ser sempre inferior a 1,00, caso contrario, sugere que a
empresa estd com excesso de endividamento por empréstimos e financiamentos ja assumidos
(IUDICIBUS, 2018). Juntamente com a capacidade de geracdo de lucros através das vendas,

deve ser analisado o perfil do endividamento de longo prazo (LUNELLI, 2018).




38

2.2.4.2 Relacéo capital de terceiros (CT) / Capital proprio (CP)

Segundo Roberto César (2010), esse indice esta relacionado ao passivo, indicando
0 guanto a empresa se encontra endividada, no que diz respeito ao seu financiamento através
dos proprios recursos, ou seja, mostra se a empresa esta financiando o seu ativo com recursos

préprios ou com de terceiros. A formula para mensurar esse indicador é:

CT / CP = Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo / Patriménio Liquido x 100

Martins (2017) explica que para cada R$ 1,00 de capital préprio investido pela
empresa (patriménio liquido), esse indicador revela quanto foi levantado de capital de

terceiros (dividas).
2.2.4.3 Relacéo capital de terceiros (CT) / Ativo total (AT)
Também chamado de “indice de Endividamento Geral” (EG), esse indicador

revela quanto dos ativos totais da empresa € financiado por terceiros (ROBERTO CESAR,

2010). A formula de mensuracgéo desse indicador é:

EG = Capital de Terceiros / Ativo Total x 100

Quanto maior for a relacdo CT/CP, mais elevada ¢é a dependéncia financeira da
empresa, demonstrando que existe uma participagdo maior de passivos financiando o0s
investimentos (MARTINS, 2017).

2.2.4.4 Imobilizacéo de recursos permanentes ou Imobilizagdo do Patrimonio Liquido (IPL)

Esse indice indica quanto do PL estd aplicado no Ativo Permanente (AP).
Explicando com mais detalhes, se trata do quanto a empresa financia do seu AP pelo PL,
podendo-se chegar a conclusdo se ha maior ou menor dependéncia de recursos de terceiros

para manter o negocio (CESAR, 2018). A sua formula de obtencéo é:

IPL = Ativo Permanente / Patriménio Liquido




39

O resultado desse indicador significa o quanto o PL consome de todo o capital da
organizacdo somado a recursos de terceiros. Isto é, quanto mais a empresa investir no AP,
menos recursos proprios restardo para o Ativo Circulante (AC) e, em consequéncia, maior
sera a dependéncia de Capitais de Terceiros para o financiamento do AC (CESAR, 2018). O

ideal é o PL cobrir o AP, restando, ainda, parcelas suficientes para o financiamento do AC.
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3 GERENCIAMENTO POR MEIO DE DEMONSTRATIVOS CONTABEIS

A Contabilidade é uma Ciéncia que visa dar resposta com maior rapidez,

seguranca e confiabilidade para os gestores financeiros quanto as diversas interferéncias que

ocorrem nos negocios e que envolvem decises governamentais, a economia local, nacional e

internacional, a concorréncia, entre tantos outros fatores.
Segundo Azzolin (2012, p. 12):

Para tanto,
de balancgos, iniciando
ser transformadas em

financeira da empresa:

A Contabilidade capta, organiza e compila os dados e, por isso, sua matéria-
prima sdo os fatos que possuem significado econdmico-financeiro que
podem ser expressos em moeda. Do registro dos fatos resultam as
demonstra¢Bes financeiras que fornecem uma série de dados sobre a
empresa.

sd0 necessarias técnicas financeiras essenciais ao processo de analise
a analise pelas demonstracdes financeiras que, por sua vez, precisam

informagdes que permitam concluir sobre a situagcdo econdmica e

O objetivo das Demonstracoes financeiras é fornecer informagoes sobre a
posicdo patrimonial e financeira da entidade (Balango patrimonial), sobre
seu desempenho em um determinado periodo (Demonstragédo do resultado) e
sobre as modificagdes na sua posi¢do financeira (Demonstracdo dos fluxos
de caixa, no Brasil, a partir de 2008), informacdes essas que sejam Uteis a
um grande numero de usuarios em suas avaliagBes e tomadas de decisdo
econdmica. (MARTINI, 2013, p. 64).

Nesse sentido, os demonstrativos contdbeis permitem a uma organizacgao prever e

tomar decisdes quanto a uma situacdo financeira futura do negdcio. Essa a importancia de

estarem corretas, para que seja feita uma projecao de futuro favoravel para a empresa.

A Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976, que dispde sobre as sociedades por

acOes, denominou as demonstracdes contabeis de demonstragdes financeiras e Ribeiro (2013)

de relatorios elaborados com base na escritura contabil de uma entidade, com dois objetivos,
fundamentados nos arts. 176 a 188 da Lei n. 6.404/1976:

[...] proporcionar informagéo acerca da posi¢do patrimonial e financeira, do
desempenho e dos fluxos de caixa da entidade que seja Gtil a um grande
namero de usuarios em suas avaliacfes e tomada de decisbes econdmicas.

[...] apresentar os resultados da atuacdo da administragdo na gestdo da
entidade e sua capacitacdo na prestacdo de contas quanto aos recursos que
Ihe foram confiados. (RIBEIRO, 2013, p. 410).
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Ainda fundamentado na Lei n. 6.404/1976, sdo as seguintes as demonstracdes
financeiras que as empresas devem expressar com clareza a situacdo patrimonial e as
mutacgdes ocorridas no exercicio BP, DRE, DOAR, DLPA, DFC e a Demonstracdo do Valor
Adicionado (DVA), que segundo Ribeiro (2013), possui carater obrigatério para as sociedades
andnimas (S/A) de capital aberto e que a companhia fechada com PL, na data do Balanco,
inferior a $ 2.000.000,00 (dois milhdes de reais), estd dispensada da elaboracéo da DFC.

Essas demonstracdes financeiras devem ser elaboradas com base em informacgdes
da escrituracdo contabil da empresa e devem conter os valores do exercicio atual e do
exercicio imediatamente anterior, para que o gestor financeiro legalmente habilitado possa
fazer uma comparacao entre eles (ZANLUCA, 2019).

O exercicio atual € o exercicio social, que segundo a Lei n. 6.404/76, em seu art.
175 “[...] tera duragdo de 1 (um) ano e a data do término sera fixada no estatuto”. No § Unico
deste artigo esta especificado que “Na constituigdo da companhia e nos casos de alteracao
estatutaria o exercicio social podera ter duragdo diversa”. Inicialmente, este estudo estara
abordando o BP (BRASIL, 1976).

3.1 Balango patrimonial

O patrimdnio é entendido como um conjunto de bens, direitos e obrigagdes que
tem uma pessoa. Azzolin (2012, p. 40-41) assim o define: “[...] o conjunto, o somatdrio dos
bens ¢ dos direitos que uma pessoa possui”. Sob a ética do aspecto financeiro, esses autores o
definem como “o conjunto de todas as disponibilidades que a empresa possui”, a exemplo do

que esta disposto no Quadro 2:

Quadro 2 — Representagdo grafica do patrimonio

BENS OBRIGACOES

Dinheiro Cheques a pagar
Moveis e Utensilios Financiamentos a pagar
Veiculos Impostos a recolher
Imdveis Promissorias a pagar
Equipamentos de informatica

DIREITOS
Titulos a receber
Alugueis a receber

Fonte: Azzolin (2012, p. 42).

Do lado esquerdo do Quadro 2 estdo as contas de aplicacdo dos recursos ou ativo
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e, do lado direito, as origens de recursos ou passivo ou patriménio liquido. Assim, a soma do
ativo e do passivo deve ser igual, de onde surge a formula basica do patriménio, ou seja,
“Ativo = Passivo + Patrimonio Liquido” (AZZOLIN, 2012), tendo sido desse conceito que
surgiu a figura de uma balanca e, também, o nome de uma das demonstracdes contabeis que é

o0 Balanco Patrimonial ou BP, exemplificado no Quadro 3:

Quadro 3 — Representacgdo grafica do balango patrimonial
BALANGO PATRIMONIAL

ATIVO PASSIVO

BENS Origens de terceiros
DIREITOS

PATRIMONIO LIQUIDO

Capital social
Lucros retidos

Fonte: Azzolin (2012, p. 42).

Martini (2013, p. 70), define BP como “uma demonstragdo estatica que tem por
finalidade apresentar, qualitativa e quantitativamente, a posicdo patrimonial e financeira da
empresa em determinada data”. Nas palavras de Marion (2012), em um determinado
momento, trata-se de uma posi¢do estatica de todos 0s bens, direitos e dividas da organizacao.
Explica Martini (2013, p. 70):

O Balancgo patrimonial € uma demonstracdo de elaboragdo obrigatoria pelas
empresas e pode ser considerado o principal demonstrativo contébil, do qual
sdo extraidas as principais analises acerca da situacdo patrimonial e
financeira da empresa, como niveis de liquidez, solvéncia e de
endividamento.

Como se observa, todos os conceitos de BP convergem a um retrato da situacéo
financeira que se encontra uma organizagdo, de forma qualitativa e quantitativa, que segundo
Ribeiro (2013), é dividido em duas partes, ativo e passivo, em um grafico em forma de T, com
dois lados, sendo o lado esquerdo o Ativo e o lado direito o Passivo, que é composto por
Obrigacdes e Patrimonio Liquido.

No BP as contas devem ser classificadas e agrupadas, conforme os elementos do
patrimdnio que registrem, de forma a facilitar o conhecimento e a andlise da situagdo
financeira da organizacdo (LUNELLI, 2018).

As contas do ativo do BP apresentam-se em ordem decrescente em relacdo ao seu
grau de liquidez, ou ordem crescente em relacdo aos prazos de realizagdo, e as contas do

passivo se apresentam em ordem decrescente de exigibilidade, ou seja, ordem crescente dos
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prazos de pagamento (MARTINI, 2013).

3.2 Demonstrativo do resultado do exercicio

A DRE apresenta as receitas e despesas realizadas durante um determinado
periodo. E uma representacdo contabil detalhada do fluxo das receitas e despesas,
independentemente se forem operacionais ou ndo. A sua consequéncia final é aumentar ou
reduzir o patriménio liquido no periodo analisado (RIBEIRO, 2013).

De acordo com Assaf Neto e Lima (2009, p. 39), “A DRE ¢ um instrumento de
medicdo de riqueza (econémica) e ndo do acumulo efetivo de dinheiro (financeiro).” Para
esses autores € muito plausivel, algumas vezes, haver um lucro contdbil grande e pouca

disponibilidade de caixa. A Figura 6 exemplifica uma DRE:

Figura 6 — Modelo de Demonstracdo do Resultado do Exercicio

AGOS rIanos MA
Demonstracio do Resultado dos exercicios findos em 31/12/X2 ¢ 31/12/X1
JVI12X2|31/12X]

Receita Bruta de Vendas ¢ Servicos
(-) Deducdes de vendas
Devolugdio de vendas

Trnibutos incidentes sobre vendas ¢ servigos

Abatimentos

Descontos incondicionais
Receita Liquida de Vendas ¢ Servicos
(-) Custo das Mercadorias (ou Produtos) Vendidas ¢ dos Servigcos Prestados
Resultado Bruto (Lucro Bruto ou Prejuizo Bruto)

(-/+) Despesas/Receitas Operacionais
Despesas Gerais ¢ Administrativas

Despesas de Vendas (ou Comerciais)

Despesas’ Receitas Financeiras

Outras despesas ¢ receitas operacionais
Resultado Operacional
(=) Outras despesas

(*) Outras receitas
Resultado antes do Imposto de Renda, CSLL ¢ das Participacbes

(-/+) Imposto de Renda
(-/+) Contribuigdo Social Sobre o Lucro Liguido (CSLL)

(-) Participagdes no lucro
(=) Lucro Liquido do Exercicio ou Prejuizo do Exercicio

{Lucro Liauido/ Prejuizo do exercicio por acdo do Capital Social)

Fonte: Martini (2013, p. 76).

Ribeiro (2013) ensina que a DRE é um relatério contabil que busca evidenciar a
composicdo do resultado de um determinado periodo de operacfes da empresa, obedecendo
ao principio da competéncia, através do confronto entre as receitas e 0s correspondentes
custos e despesas. Portanto, ela evidencia o resultado econémico, ou seja, o lucro ou o

prejuizo que obteve a organizacdo quando do desenvolvimento das suas atividades em um
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periodo de tempo determinado, que segundo a Lei n. 6.404/76, é igual a um ano.

A DRE possui contas de resultado e patrimoniais, assim, quando elaborada, todas
as contas de resultado ja devem estar com os seus saldos devidamente zerados ou encerrados e
os seus dados devem ser coletados do livro Razdo (RIBEIRO, 2013). O resultado é
apresentado de forma vertical e resumido, discriminando a receita bruta das vendas e servicos,
as deducbes das vendas, abatimentos e impostos e a receita liquida das vendas e servigos
(LUNELLLI, 2018).

3.3 Demonstragéo de origens de aplicac¢des de recursos

Apo0s a edicdo da Lei n. 11.638, de 28 de dezembro de 2007, que altera e revoga
dispositivos da Lei n. 6.404/76 entre outras providéncias, a DOAR deixou de ser obrigatoria,
visto que foi substituida pela DFC.

De acordo com Lunelli (2018), a DOAR indicara as modificagdes na posicao
financeira da empresa. As origens de recursos sdo representadas pelos aumentos no Capital
Circulante Liguido e que os empréstimos tomados e que sdo pagaveis a curto prazo ndo sao
origens de recursos para a DOAR, ja que ndo alteram o Capital Circulante Liquido. As
aplicacOes de recursos mais comuns que implicam na variacdo do Capital Circulante Liquido
sdo imobilizacdes, reducdo do passivo exigivel a longo prazo e remuneracao de dividendos.

Segundo Azzolin (2012, p. 43), todo recurso aplicado em uma organizacdo tem
uma origem, dessa forma, para ser aplicado em um ativo o recurso tem que ter uma
contrapartida. Se a origem for de terceiros, entenda-se fornecedores, bancos, entre outros, da-
se 0 nome de passivo. Se a origem se der através dos acionistas, s6cios ou proprietarios, da-se
o nome de patrimonio liquido. Nesse sentido, “[...] 0s valores do ativo sempre sdo iguais aos
valores resultantes do somatério do passivo (origem de terceiros) e do patrimonio liquido
(origem dos proprietarios).”

Em sintese, aplicaces sdo iguais a origens, onde uma origem, necessariamente,
deve corresponder a uma aplicacéo de recurso. A figura 7 € um modelo de DOAR. Ressalte-se
que esse modelo apresentado por Lunelli (2018), pode ser apresentado mais detalhadamente e
ser melhor adaptado, de acordo com o segmento de negdcio da organizacdo, podendo,

inclusive, ser apresentadas informacdes através de notas explicativas.
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Figura 7 — Modelo de Demonstracéo de Origens de Aplicacdes de Recursos (DOAR)

1. Origens de Recursos

Das Operacdes

Lucro Liquido do Exercicio

(+) Depreciacdo, Amortizacdo ¢ Exaustdo

(+) Variacdes Monetarias de Empréstimos a Longo Prazo
(+) Perda por Equivaléncia Patrimonial

(+) Prejuizo na Venda de Bens do Ativo Permanente

(+) Recebimentos no Periodo Classificados como REF
(-) Ganhos por Equivaléncia Patrimonial

(-) Lucro na Venda de Bens do Ativo Permanente

(-) Transferéncia de REF para o Resultado do Exercicio
(£) Outras Despesas ¢ Receitas que ndo afetam o CCL
Dos Proprietarios

(+) Realizacdo do Capital Social

De Terceiros

(+) Redugdo do Ativo Realizavel a Longo Prazo

(+) Valor de alienacdo de Bens do Ativo Permanente
(+) Aumento do Passivo Exigivel a Longo Prazo

. Aplicacbes de Recursos

Dividendos Pagos, Creditados ou Propostos
Aumento do Ativo Realizavel a Longo Prazo
Aquisicdo de Bens do Ativo Permanente
Reducdo do Passivo Exigivel a Longo Prazo

3. Variacido do Capital Circulante Liquido

Fonte: Lunelli (2018, p. 40).

A conferéncia que é realizada apds o encerramento da DOAR, através dos

elementos patrimoniais circulantes, deve apresentar o valor da variagdo da Demonstracdo

idéntico a variagao verificada na tabela de conferéncia (FIGURA 8):

Figura 8 — Tabela de Conferéncia da DOAR

+

Ativo Circulante 0,00 0,00
Passivo Circulante 0,00 0,00
Capital Circulante Liquido 0.00 0,00

0,00
0,00

0,00

Fonte: Lunelli (2018, p. 41).
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3.4 Demonstracao de lucros e prejuizos acumulados

A DLPA é um relatério contabil cujo objetivo é evidenciar o lucro liquido do
exercicio e sua destinacao; os ajustes contabeis relativos a resultados de exercicios anteriores;
as reversdes de reservas, bem como os saldos da conta Lucros ou Prejuizos Acumulados no
inicio e no final do periodo (RIBEIRO, 2013).

De acordo com Assaf Neto e Lima (2009, p. 38), “Lucros e prejuizos acumulados
sdo o resultado final do exercicio social. Quando positivo, torna-se saldo a disposi¢cdo da
assembleia para ser alocado conforme sua vontade ou conforme a legislagdo determina”.
Trata-se de uma conta que apresenta a sobra remanescente de um exercicio acumulado com
outros exercicios sociais, depois que o lucro do periodo é destinado para reservas e
dividendos. Em se tratando de prejuizos acumulados, a diferenca ¢ que “[...] a empresa estaria
retificando o seu patriménio liquido, reduzindo assim o valor do mesmo”.

Trata-se a DLPA de outra exigéncia da Lei n. 6.404/76 que, segundo Ribeiro
(2013), torna facultativo as empresas seja a mesma incluida na Demonstracdo das Mutagdes
do PL, porém, ndo se trata de uma demonstracdo que é contemplada pelas normas
internacionais.

Afirma Ribeiro (2013, p. 432) que a Lei n. 11.638/2007:

[...] excluiu do grupo do Patrimdnio Liquido a conta Lucros ou Prejuizos
Acumulados, mantendo apenas a conta Prejuizos Acumulados. A partir dessa
nova determinacdo, as entidades devem dar destino a todo o lucro liquido
apurado no final do exercicio social, utilizando-o na compensacdo de
prejuizos acumulados, na constituicdo de reservas, no aumento do capital ou
na distribuicdo aos acionistas. Com isso, ficou vedada a apresentacdo de
saldo credor na conta Lucros ou Prejuizos Acumulados ou Lucros
Acumulados nos Balangos.

Mas orientagbes do Conselho Federal de Contabilidade (CFC), restringiu tal
proibicdo as sociedades por a¢des. Os dados da DLPA séo coletados das Fichas de Razéo, de
acordo com as contas envolvidas.

No entendimento de Azzolin (2012), a DLPA demonstra o valor das reservas que
foram constituidas durante o periodo, tendo como ponto de partida o lucro liquido e os

dividendos a serem pagos pelos acionistas e adverte:

Ponto importante a ser analisado é o conflito que existe entre os
administradores que pretendem que a maior parte do lucro permanecga na
empresa, Como reserva, e O acionista que deseja retorno de seus
investimentos através do recebimento de dividendos (AZZOLIN, 2012, p.
119).
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A Figura 9 apresenta um modelo de DLPA, que também é apresentada no formato

vertical:

Figura 9 — Modelo de Demonstracdo de Lucros e Prejuizos Acumulados (DLPA)

Companhia
DEMONSTRACAO DE LUCROS OU PREJUIZOS ACUMULADOS

Exercicio fiindo em

EXERCICIO EXERCICIO
DESCRICAO ATUAL ANTERIOR
$ $
1. Saldo no Inicio do Periodo
2. Ajustes de Exercicios Anteriores
3. Saldo Ajustado
4. Lucro ou Prejuizo do Exercicio
5. Reversdo de Reservas
6. Saldo a Disposicao

7. Destinacao do Exercicio

8. Saldo no Fim do Exercicio

Fonte: Ribeiro (2013, p. 434).

As informagdes para elaboracdo da DLPA podem ser retiradas diretamente das

Fichas de Razdo das contas pertinentes, conforme identificada na propria DLPA.

3.5 Demonstracgéo de fluxos de caixa

A partir da publicagdo da Lei n. 11.638/2007, a DFC passou a ser obrigatoria para
as sociedades de capital aberto ou aquelas com patriménio liquido superior a R$
2.000.000,00.

Segundo Lunelli (2018), a DFC indica de onde veio todo o dinheiro que deu
entrada no caixa da empresa em um determinado periodo e, ainda, o Resultado do Fluxo
Financeiro. Portanto, é um relatério contabil de grande relevancia para a tomada de decisoes,

visto que trara as informacdes apropriadas sobre as entradas e saidas de dinheiro no caixa da
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empresa durante o periodo e, também, o resultado desse fluxo.

Ribeiro (2013) leciona que a DFC, enquanto relatério contabil, objetiva
demonstrar as transacfes que ocorreram em um determinado periodo e que deram origem a
alteracbes no saldo de caixa e a seus equivalentes. Ela sintetiza os fatos administrativos que
incluem fluxos de dinheiro havidos durante um determinado periodo, das contas Caixa,
Bancos conta Movimento e das contas representativas dos equivalentes de caixa, sendo
devidamente registrados a débito e a crédito.

E exigido que sejam relacionadas em notas explicativas as aplicacdes financeiras
consideradas pela organizacdo como equivalentes de caixa, entre algumas, caderneta de
poupanca, Certificados de Depdsitos Bancarios (CDB) e Recibos de Depdsitos Bancarios
(RDB) prefixados. As entradas e saidas de caixa sdo selecionadas em trés grupos de
atividades, que sdo atividades operacionais, de investimento e de financiamento (RIBEIRO,
2013). A Figura 10 mostra um modelo simplificado de DFC pelo método direto.

Figura 10 - DFC pelo método direto, baseado no modelo FAS 95.

1. Das Atividades Operacionais

(+) Recebimentos de Clientes ¢ outros
(-) Pagamentos a Fornecedores
(-) Pagamentos a Funciondrios
(-) Recolhimentos ao Governo

(-) Pagamentos a Credores Diversos
2. Das Atividades de Investimentos
(+) Recebimento de Venda de Imobilizado
(-) Aquisigdio de Ativo Permanente
(+) Recebimento de Dividendos
3. Das Atividades de Financiamentos
+) Novos Empréstimos
-) Amortiza¢do de Empréstimos

(

(

(+) Emussdo de Debéntures
(+) Integralizagdo de Capital
(

-) Pagamento de Dividendos

4. Aumento/Diminui¢io Nas Disponibilidades

Fonte: Lunelli (2018, p. 42).

Pelo Método Direto, sera feito o confronto direto entre as contas da DRE e as
contas do BP, detalhando as entradas e saidas de caixa e, para 0S ingressos de recursos,
considerar os valores positivos, para as saidas, negativos (LUNELLI, 2018).

A figura 11 mostra um modelo de DFC pelo método indireto, que segundo Lunelli

(2018, p. 43): “[...] é aquele pelo qual os recursos provenientes das atividades operacionais
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sdo demonstrados a partir do lucro liquido, ajustado pelos itens considerados nas contas de

resultado, porém sem afetar o caixa da empresa”.

Figura 11 - DFC pelo método indireto

1. Fluxo de Caixa Operacional Liquido
Lucro Liquido
(-) Aumento de Estoques
(+) Depreciacio
(-) Aumento de Clientes
(+) Pagamento a Funcionirios
(+) Contas a Pagar
(+) Pagamentos de Impostos e Tributos
(+) Aumentos de Fornecedores
2. Das Atividades de Investimentos
(+) Recebimento de Venda de Imobilizado
(-) Aquisig¢do de Ativo Permanente
(+) Recebimento de Dividendos
3. Das Atividades de Financiamentos
(+) Novos Empréstimos
(-) Amortizacio de Empréstimos
\ (+) Emissao de Debéntures
(+) Integralizagdo de Capital
(-) Pagamento de Dividendos
4. Aumento/Diminui¢ciio Nas Disponibilidades

Fonte: Lunelli (2018, p. 44).

O Método Indireto € feito baseado nos ajustes do lucro liquido do exercicio que se
encontra na DRE. Havendo aumento nos ativos circulantes (estoques, contas a receber),
entende-se que foi usado dinheiro do caixa, para adquirir estoques ou fornecer crédito a
clientes. Inversamente, se os estoques ou clientes diminuirem é porque a empresa esta tendo
receita ou recebimento de clientes (LUNELLI, 2018).

Em sintese, a DFC deve ser analisada sob a otica da gestdo financeira e contabil,
visto que, gerencialmente, cabe-lhe demonstrar uma visdo de futuro, consequentemente, uma
prospec¢do, um or¢camento de caixa, dessa forma, torna-se um instrumento indispensavel para

fazer a gestdo das disponibilidades.
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4 ADINAMICA DA INDUSTRIA FARMACEUTICA E SEU DESEMPENHO

Mercado competitivo e complexo, a industria farmacéutica promove grandes
investimentos em projeto, desenvolvimento e producdo de farmacos. Para tanto, utiliza como
estratégia a aproximacéo de corpo médico, como forma de divulgar esses produtos, colocando
em campo 0s propagandistas.

De acordo com Hekis et al. (2014), na atualidade, € um dos mercados mais
competitivos e rentaveis, em que o investimento de grandes corporacdes mundiais do ramo
chega a bilhGes de dolares, gerando oportunidades de trabalho.

Schiavo (2006, p. 11), relata:

No Brasil, a biodiversidade Unica do planeta é a principal chave para o
desenvolvimento da industria farmoquimica nacional e, para que se possa
competir internacionalmente, a cadeira produtiva do setor, necessita defender
algumas causas prioritarias para o equacionamento da questao [...] pois sem
um sistema legal que garanta o retorno dos gigantescos recursos aplicados na
criagcdo de novos produtos e no financiamento da estrutura de Pesquisa &
Desenvolvimento havera pouca ou nenhuma chance de marcar e expandir a
presenca com substancias genuinamente brasileiras mundo afora.

Observa-se a importancia de pesquisa e desenvolvimento (P&D) na industria
farmacéutica, da mesma forma, a gestdo dos recursos essenciais para o seu funcionamento,
como financeiros, técnicos e humanos.

Segundo Yamaguishi (2014), é baixo o investimento da industria farmacéutica no
Brasil em P&D o0 que acarreta atraso tecnolégico. Essa observacdo corrobora o que
Chesbrough, Vanhaverbeke e West (2006) afirmou sobre a inovagdo, que esta é um dos
principais fatores para gerar vantagem competitiva e, no setor farmacéutico, advém,
principalmente, de P&D.

O Guia da Farmécia (2018), revelou que em 2017 o ranking global do pais subiu
duas posi¢Oes, tornando-se, mundialmente, o sexto maior mercado farmacéutico, perdendo
somente para Estados Unidos, China, Japdo, Alemanha e Franga. Fazendo uma previséo para
0 periodo de 2018-2022, o que se deseja € que haja um crescimento na venda de
medicamentos no Brasil, a uma taxa anual de 5% e 8%, acima dos gastos globais com
medicamentos.

Outro fator importante nesse crescimento foi a venda de genéricos, que teve um
crescimento de 15,7% naquele mesmo ano, cerca de 32% do mercado farmacéutico, em

funcdo do preco competitivo, que chega a ser 35% mais barato do que os medicamentos de
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referéncia. Tudo isso fruto de politicas governamentais, com o foco de ampliar o acesso a
populacdo de baixa renda a tratamentos, como o “Programa Farmacia Popular do Brasil”, e
ainda, dar suporte & industria farmacéutica nacional (GUIA DA FARMACIA, 2018).

Estabelecido pela Lei n. 9.787/99, o genérico passou a ser um segmento forte de
mercado, fazendo crescer algumas empresas nacionais, inclusive, criando divisdes de
negocios (YAMAGUISHI, 2014). Foi um segmento que afetou de forma profunda o dominio
das subsidiarias das multinacionais cujo ponto forte eram produtos inovadores dos centros de
P&D internacionais (2009).

Concordam Yang (2010) e Yamaguishi (2014) que a inovacdo deve ter
adaptacOes, devendo ser consideradas as questdes culturais e a maturidade da empresa. As
grandes empresas farmacéuticas tém liberdade de preco, o que lhes permite obter alta
remuneracdo, mas também, ha muitos desafios a serem enfrentados, como a ja citada
concorréncia dos genéricos e similares, além da aceitacdo desses medicamentos pelos
médicos e consumidores.

O primeiro semestre de 2019 passou por grandes transformacgdes em seu cenario
econémico, como a queda do Produto Interno Bruto (PIB) pela 222 vez consecutiva, 0
desemprego, que teve sua taxa aumentada, a queda na taxa de juros e na inflacdo (GUIA DA
FARMACIA, 2019), fatores esses que mudam a dindmica do mercado como um todo, o que
faz com que as empresas se adequem frente a todas as adversidades, inclusive, 0 mercado
farmacéutico.

Nesse sentido, as grandes empresas do ramo farmacéutico desenvolveram-se
através de P&D de novos farmacos aliado ao marketing. De acordo com O Estaddo (2019),
deve ser expressivo o fechamento do ano de 2019 pela industria farmacéutica, porém, ndo
sera melhor do que anos anteriores. Segundo o respectivo Jornal, grandes empresas como a
Aché Laboratorios, a Eurofarma e a Rocha permanecem investindo alto em novos produtos, o
que representa o grande oxigénio do setor farmacéutico.

Recentemente, em novembro/2019, a EMS foi eleita a empresa do ano pelo Grupo
de Lideres Empresariais (LIDE), na cidade de Campinas, Sdo Paulo, um dos maiores
reconhecimentos empresariais da cidade. Integrantes da Rede Metropolitana de Campinas
(RMC) h& mais de 20 anos, a EMS recebeu a mesma premiagéo nos anos de 2014, 2015, 2016
e 2017, nas categorias Indlstria, Tecnologia e Inovacdo, Inovacdo na Salde e
Responsabilidade Social, respectivamente (GUIA DA FARMACIA, 2019).

A Profarma Distribuidora de Produtos Farmacéuticos S/A divulgou que no

terceiro trimestre de 2019 o grupo teve um crescimento de 14,6% na receita consolidada e um
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aumento de 34,8% no Ebitda, o que representa R$ 31,6 milhdes, desempenhos esses que
vieram juntos com a reducdo da alavancagem da empresa, 0 que demonstrou que a
necessidade de capital de giro foi menor. Neste mesmo periodo, a receita bruta consolidada do

grupo atingiu R$ 1,5 bilhdo. No que tange a distribuicdo e varejo da rede:

A Divisdo registrou evolucdo de 18,6% na receita bruta no trimestre, quando
comparado com 0 3T18, e aumento de 41,7% no Ebitda, que atingiu R$ 25,1
milhGes, com margem Ebitda de 2,1%, 0.3 p.p. maior que 0 mesmo periodo
do ano anterior (1,8%). Além disso, destaca-se também a reducdo de 4,7 dias
no ciclo de caixa e de 0,6 p.p. das despesas operacionais e corporativas em
relacdo a receita liquida, resultado das continuas melhorias de processo
implementados nos Centros de Distribuicdo, incluindo a metodologia Lean
(GUIA DA FARMACIA, 2019, Onling).

Assim, houve uma integracdo entre distribuicdo e varejo, atendendo toda uma
cadeia farmacéutica, composta por industria, farmacia e consumidor final, e uma evolugdo nos
resultados, com uma receita consolidada, o que evidencia o crescimento da industria
farmacéutica. Assim, resta-nos entender como se da a formacdo do mercado farmacéutico no

Brasil.

4.1 A formacao do mercado farmacéutico no Brasil

A economia brasileira é atrelada ao ambiente global de negdcios, demonstrando
uma unido muito forte ao desempenho de mercados emergentes, principalmente, quando
comparado as atividades da China e aos mercados desenvolvidos, dessa forma, possui um
ambiente de negdécios favordvel, o que reflete particularmente e destacadamente, no
desempenho e evolugao da indUstria farmacéutica como um todo.

Segundo a Pricewaterhouse Cooper do Brasil (PWC), com a industria
farmacéutica nao foi diferente, ela tem evoluido de forma destacada no pais, pelos gastos do
mercado de saude e vendas de medicamentos (PWC, 20--). Leonardi (2016), cita também
como fruto dessa evolucédo a elevacdo da renda da populacéo e a melhoria obtida com a sua
distribuicdo, favorecendo o consumo de medicamentos no Brasil, nos Gltimos anos.

Por outro lado, o governo federal brasileiro também buscou promover o acesso da
populacdo a medicamentos, por isso criou mecanismos para estimular a oferta e a
competitividade do setor, tendo sido instituida a Lei n; 10.742, de 6 de outubro de 2003%, que

definiu normas de regulacdo para o setor farmacéutico e criou a Camara de Regulacdo do

! Define normas de regulacdo para o setor farmacéutico, cria a Camara de Regulacio do Mercado de
Medicamentos — CMED e altera a Lei n2 6.360, de 23 de setembro de 1976, e d& outras providéncias.
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Mercado de Medicamentos (CMED).

O modelo atual de regulacdo construiu o Sistema de Acompanhamento do
Mercado de Medicamentos (SAMMED), que se constitui em uma base de dados oficial do
mercado nacional de medicamentos afetos ao controle de precos, sendo que esse sistema
possibilita a analise da evolugdo do mercado farmacéutico brasileiro (ANVISA, 2019). A

Figura 12 mostra o panorama do mercado de medicamentos regulados pela CMED no Brasil:

Figura 12 - Numeros do mercado farmacéutico no ano de 2018.

N

R$ 76,3 4,6

bilhdes de bilhGes de
embalagens

faturamento comercializadas

12.383 6.154 1.762

principios
ativos e
associagoes

apresentacdes produtos
comercializadas comercializados

473

Sub-classes

S empresas
terapéuticas

Fonte: Anvisa (2019, p. 15).

A Figura 12 mostra que no ano de 2018 o mercado de medicamentos regulados
faturou R$ 76,3 bilhdes e comercializou 4,6 bilhdes de embalagens. As apresentacfes
comercializadas foram um total de 12.383, num total de 6.154 produtos comercializados. O
namero de principios ativos e associacdes somaram 1.762, com 473 subclasses terapéuticas e
221 empresas, sendo que os produtos farmaceéuticos regulados estdo divididos em: Biologicos,
Biologicos ndo Novos, Especificos, Genéricos, Novos, Radio Farmacos e Similares
(ANVISA, 2019).

De acordo com a Agéncia Nacional de Vigilancia Sanitaria “[...] 34,7% s&o

medicamentos Genéricos, 35,2% sdo medicamentos Similares e os outros tipos de produtos
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representam 30,1% do total. Além disso, Genericos e Similares venderam, juntos, mais de
67% das apresenta¢des no ano” (ANVISA, 2019, p. 15).

A populacdo tem acesso aos medicamentos através dos seguintes e principais
meios: distribuidores, farmacias e drogarias privadas (canais de distribuicdo),
estabelecimentos privados de saude, governo (consumidores) ou outros destinatarios. O
Governo Federal adquire os medicamentos através de venda direta, sendo que esta é realizada
através de 6rgaos ou entidades da Administracdo Publica Federal, Estadual ou Municipal que
compram o medicamento por algum tipo de compra publica (ANVISA, 2019).

Séao dois os tipos de competidores do mercado farmacéutico, as grandes empresas
e as emergentes, sendo que o primeiro grupo (grandes empresas) detém a maior parte dos
farmacos inovadores. J& as empresas emergentes, especializaram-se em produzir fArmacos
cuja patente é de dominio pablico (YAMAGUISHI, 2014).

4.1.1 Grandes empresas do ramo farmacéutico

Existem polémicas em torno das maiores industrias farmacéuticas brasileiras e as
do mundo:

Alguns as acusam de investir em pesquisas somente para fabricar novos
medicamentos para controlar as doencas, ao invés de curé-las. Outras
acreditam que elas se unem aos médicos para oferecer somente os remédios
gue lhe interessam (BATISTA, 2018, Online).

Independentemente de qualquer desses problemas, as grandes inddstrias
farmacéuticas sdo muito poderosas e movimentam bilhes no Brasil e no mundo, por deterem
a maior parte das formulas para fabricagdo dos medicamentos, além de comandarem o
mercado mundial.

O mercado farmacéutico do Brasil é composto, em sua grande maioria, por
grandes grupos. Em um rol de mais de 200 empresas farmacéuticas que efetivamente
operaram no pais no ano de 2018, o Anuario Estatistico do Mercado Farmacéutico (ANVISA,
2019), detalhou o comportamento do mercado industrial farmacéutico, apontando o
faturamento das empresas de 2018. Foi elaborado um rol com o ranking dos 20 Grupos

Econdmicos com maior faturamento do Setor (FIGURA 13):
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Figura 13 - Ranking dos 20 Grupos Econdmicos com maior faturamento do setor
farmacéutico.

Ranking Grupo Econdémico Classificagao

01 GRUPO SANOFI/MEDLEY/GENZYME (Internacional) > = 3 bilhdes

02 GRUPO E.M.S (E.M.S./SIGMA/LEGRAND/NOVA QUIMICA/GERMED) (Nacional) > =3 bilhoes

03 GRUPO SANDOZ/NOVARTIS (Internacional) > = 3 bilhdes

04 GRUPO ACHE/BIOSINTETICA (Nacional) > = 3 bilhdes

05 GRUPO EUROFARMA/MOMENTA (Nacional) > = 3 bilhdes

06 GRUPO HYPERA (HYPERA/NEO QUIMICA/BRAINFARMA/NEOLATINA/COSMED/ > = 3 bilhdes

MANTECORP) (Nacional) =

07 GRUPO JOHNSON & JOHNSON/JANSSEN-CILAG (Internacional) Entre 2 bilhées e 3 bilhoes
08 GRUPO PFIZER/WYETH (Internacional) Entre 2 bilhoes e 3 bilhoes
09 GRUPO MSD/SCHERING PLOUGH (Internacional) Entre 2 bilhoes e 3 bilhoes
10 GRUPO GLAXO/STIEFEL (Internacional) Entre 1 bilhdo e 2 bilhGes
1" GRUPO BAYER/SCHERING DO BRASIL (Internacional) Entre 1 bilhdo e 2 bilhdes
12 GRUPO TAKEDA/MULTILAB (Internacional) Entre 1 bilhdo e 2 bilhdes
13 GRUPO CRISTALIA (Nacional) Entre 1 bilhdo e 2 bilhdes
14 GRUPO MERCK/SERONO (Internacional) Entre 1 bilhao e 2 bilhoes
15 GRUPO NOVO NORDISK (Internacional) <=1 bilhdo

16 GRUPO CIMED/1FARMA (Nacional) < =1 bilhdo

17 GRUPO FRESENIUS (Internacional) <=1 bilhao

18 GRUPO RANBAXY/SUN (Internacional) <=1 bilhdo

19 GRUPO HIPOLABOR/SANVAL (Nacional) = <=1 bilhdo

20 GRUPO CIFARMA/MABRA (Nacional) =3 <=1 bilhao

Fonte: Anuério Estatistico do Mercado Farmacéutico 2018.

Como € possivel observar na Figura 13, oito grupos farmacéuticos brasileiros
entram no ranking dos 20 maiores, estando essas empresas bem posicionadas no mercado,
destacando o Grupo E.M.S, como o segundo do ranking, Aché, Eurofarma e Hypera que estdo
entre os seis primeiros do setor. A E.M.S é uma inddstria multinacional brasileira de produtos
farmacéuticos, cuja uma de suas especialidades é a fabricacdo de medicamentos genéricos,
sendo, inclusive, a pioneira no lancamento desses medicamentos e o seu centro de P&D €é o
maior e mais moderno da América Latina.

Face as atividades de P&D, a propriedade industrial € um tema bastante recorrente
e debatido no cenario internacional, principalmente, quando se fala em indudstria farmacéutica,
0 que torna o tema mais profundo e controverso, sendo fato a intensidade que as industrias

farmacéuticas utilizam desse sistema, como se vera a seguir.

4.1.2 Empresas de patente de dominio publico

A discussdo sobre a propriedade industrial ocorre em torno das patentes
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farmacéuticas, sendo isso explicado pelo Centro de Estudos Estratégicos da Fundacgéo
Oswaldo Cruz (FIOCRUZ), no ano de 2017, divulgou que o setor farmacéutico tem operado
“no sistema de patentes com depdsito de um namero crescente de pedidos em torno de um
mesmo produto, com a simples finalidade de estender o0 monopdlio daqueles ja consolidados
no mercado” (CEE FIOCRUZ, 2017, Online).

Explicam essa situacdo Jannuzzi, Vasconcellos e Souza (2008, p. 1205):

[...] existe a retorica de que o monopolio temporario garante o retorno dos
investimentos e riscos das atividades de Pesquisa & Desenvolvimento, dos
gastos com o registro do medicamento e da colocagdo do produto no
mercado. Além disso, o processo de desenvolvimento de novos farmacos é
longo, mas a expiracdo da protecdo patentaria dos medicamentos existentes
permitindo a entrada de produtos substitutos no mercado, como
medicamentos genéricos, ameagam a continuidade da vantagem competitiva
das empresas inovadoras.

Por outro lado, com pensamento contrario, explicam Paranagué e Reis (2009, p.

15):

[...] o monopolio de uma tecnologia pode, ao contrario do esperado,
afugentar os empresarios e fazé-los reorientar seu capital para outros
campos, uma vez que o interesse maior do detentor de uma patente é retardar
0 desenvolvimento de seus concorrentes.

Portanto, a finalidade é a protecdo de alteragbes incrementais que envolvem o
mesmo principio ativo que fora antecipadamente patenteado, ou seja, as formas
farmacéuticas, de dosagens, polimorfos, combinagfes, sais, entre outras, ou com pequenas
alteracdes (CEE FIOCRUZ, 2017, Online).

A FIOCRUZ, faz a seguinte definicdo do que seja uma patente:

A patente é um titulo que confere ao seu detentor o direito de uso exclusivo
de uma invencdo por prazo determinado. Em troca desse monopdlio, a
invencdo deve ser divulgada para a sociedade com o objetivo de promover o
desenvolvimento. Apés o término desse prazo, a patente cai em dominio
publico, ou seja, pode ser usada por todos (FIOCRUZ, 2019, Online).

Esses titulos sdo disputados em empresas publicas e privadas e permitem ao
titular, de forma exclusiva, explorar o seu invento. Existe um sistema internacional que
direciona, entre outras, as patentes de produtos e processos farmacéuticos, para dar a devida
protecdo aos interesses individuais das industrias farmacéuticas. Esse sistema foi criado em
1883, segundo Chaves et al. (2007), quando da assinatura da Convencdo da Unido de Paris
(CUP). O objetivo, de acordo com a CEE Fiocruz (2017), é garantir 0s seus monopolios por

muitos anos, de forma que ndo haja campo para a concorréncia e até que caiam em dominio
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publico.

Afirmam Paranagué e Branco (2009) que o sistema internacional de patentes traz
favorecimentos somente aos grandes grupos industriais, com sede em paises desenvolvidos,
dotados de infraestrutura adequada e alto nivel de inovacdo, sendo nulos os ganhos dos
pequenos paises industrializados e dos paises nao industrializados.

Em 14 de maio de 1996, a Lei n. 9.279 — Propriedade Industrial, passou a regular
direitos e obrigac0es relativos a propriedade industrial, considerado o seu interesse social e 0
desenvolvimento tecnolégico e econdmico do Pais (BRASIL, 1996). Posteriormente, em 14
de fevereiro de 2001, foi aprovada a Lei n. 10.196, alterando e acrescendo dispositivos a Lei
n°9.279/1996 (BRASIL, 2001):

[...] com o intuito de prevenir a concessdo de monopolios injustificaveis, que
podem acarretar aumento do preco e diminuigdo do acesso a medicamentos
[...]Ja qual institui a anuéncia prévia da Agéncia Nacional de Vigilancia
Sanitaria (ANVISA) nos processos de concessdo de patentes do setor
farmacéutico (CHAVES et al., 2007, p. 262).

Essa previsdo esta contida no art. 229-C da Lei n. 10.196/2001. Assim, uma
revisdo na Lei de Patente Industrial (LPI) quanto ao depésito de pedidos de patentes para
produtos quimico-farmacéuticos e medicamentos, compreendidos entre 1° de janeiro de 1995
e 14 de maio de 1997, para que fossem indeferidos. No entanto, as organizacGes
farmacéuticas, cada vez mais, se vém obrigadas a promover alteracGes incrementais em
produtos e processos.

Pontes (2017) em pesquisa que realizou sobre estudo de depdsitos feitos de
pedidos de patentes da industria farmacéutica brasileira, encontrou sinais de caréncia de
investimentos em inovacdo, tendo concluido que o Brasil é um pais dependente das

importacdes de medicamentos. Além disso, fez as seguintes objegdes:

Este fato posiciona as inddstrias multinacionais em situagdo de
superioridade, facilitando a pratica de precos abusivos, j& que estas se
aproveitam da protecao patentaria. Além disso, a falta de producdo nacional
coloca o paciente em risco, j& que pode levar ao desabastecimento de
determinados medicamentos importados (PONTES, 2017, p. 38).

Isso demonstra a necessidade das inddstrias farmacéuticas avaliarem a
necessidade de P&D, como também, sobre a importancia da patente, que se constitui, tanto
para 0 ramo farmacéutico quanto outro que se apresente, um instrumento competitivo, um
valioso ativo, por garantir dominio de exploracdo de um monopdlio, tanto de produtos quanto

de processos, razdo pela qual impede a entrada de novos entrantes ou concorrentes.
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5 METODOLOGIA

Trata-se essa secdo de uma explanacdo e apresentacdo dos procedimentos
metodoldgicos percorridos para que o pesquisador pudesse chegar aos resultados do estudo,
cujo objetivo foi verificar a situacdo econdmico-financeira de uma rede de farmacias
localizada na cidade de Sdo Paulo, utilizando informacgdes dos demonstrativos contdbeis
referentes aos exercicios de 2017, 2018 e 2019, de forma que fosse possivel realizar uma
analise comparativa dos indices de liquidez, atividade, endividamento e rentabilidade da
organizacdo, apresentando, assim, a situacdo econémico-financeira do grupo dentro do
periodo proposto, de forma que fosse demonstrada a importancia desses indices para a tomada

de decisdes empresariais.

5.1 Tipo de pesquisa

Como primeiro momento, foi realizado um estudo documental dos historicos
contidos nos demonstrativos financeiros do empreendimento, compreendendo balangos
patrimoniais e demonstrativos de resultados de exercicios (GIL, 2010) e, em seguida, uma
pesquisa exploratdria, muito utilizada em estudos de caso.

Segundo Severino (2019), a pesquisa documental é realizada em materiais que
ainda ndo foram tratados, ou aqueles que podem de alguma forma ser reelaborados, seguindo
0s mesmos passos da pesquisa bibliografica. No caso desse estudo, tratam-se de documentos
que, de alguma maneira, ja foram analisados.

A pesquisa é qualitativa, baseada em um estudo de caso e fundamentada em uma
pesquisa bibliografica. Conforme Severino (2019, p. 64), nesse tipo de pesquisa, “0 sujeito-
observador é parte integrante do processo de conhecimento e interpreta os fendmenos,
atribuindo-lhes um significado” e algumas delas nd3o descartam a coleta de dados
quantitativos, principalmente na etapa exploratoria de campo.

Entre as técnicas de coleta de dados da pesquisa qualitativa esta o estudo de caso,
que reune corpus qualitativo de informacdes (SEVERINO, 2019). O estudo de caso é um
procedimento técnico que, segundo Gil (2010), consiste no estudo profundo e exaustivo de
um ou poucos objetos, de maneira que permita seu amplo e detalhado conhecimento. Ainda
segundo Severino (2019, p. 64), que “analisando documentos, obtém-se um volume
qualitativo de dados originais e relevantes, nao filtrados por conceitos operacionais, nem por

indices quantitativos”.
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A pesquisa é bibliografica, pois para fazer a fundamentacdo tedrica, conforme
especialistas no tema pesquisado, tendo-se por base material j& elaborado para dar sustentagdo
a fase descritiva da pesquisa. Foram consultadas bases de dados Scielo, Google Académico,
Google Scholar, Teses e Dissertacdes disponiveis em repositorios de universidades, como
Universidade de Sdo Paulo (USP), Universidade Federal de S&o Carlos (UFSCAR),
Universidade de Brasilia, livros e revistas eletrénicas especializadas, utilizando como
descritores: Empreendimento farmacéutico. Analise financeira. Liquidez. Atividade.
Rentabilidade.

As informac0Oes utilizadas neste estudo foram retiradas do site institucional do
empreendimento sob analise?, aba “A Companhia® que, conforme consta, teve sua
inauguracdo no ano de 1905, na cidade de Araraquara, Estado de S&o Paulo, sendo a primeira
unidade da Pharmacia Raia. No ano de 1905, houve a fusdo de dois pequenos
empreendimentos do Estado de Sdo Paulo, que eram a Drogaria Braulio e a Drogaria Brasil. A
partir do ano de 1937, a empresa tornou-se uma rede, expandindo-se para mais duas cidades
do Estado, Aragatuba e Piracicaba, incorporando, ainda, outras cinco tradicionais drogarias,
tornando-se a Drogasil, absorvendo, entdo, o conceito de rede. No ano de 1977, houve a
abertura do capital da empresa, o que fez dela a primeira empresa do ramo de varejo
farmacéutico a integrar a Bolsa de Valores do Estado de S&do Paulo (BOVESPA). No ano de
1994, houve um processo de reengenharia do empreendimento, culminando com a Rede
Drogasil, mais moderna.

Completando 100 anos, no ano de 2005, a empresa ja havia se instalado em varios
estados brasileiros, totalizando 135 filiais, registrando 70 mil atendimentos a clientes e seis
milhdes de vendas de produtos. Em 2010, a Droga Raia ofertou publicamente suas acoes
Initial Public Offering (IPO), o que a fez ingressar no Novo Mercado e configurar com o mais
elevado nivel de governanga corporativa da BOVESPA, em seu segmento. No ano de 2011,
houve a fusdo das operacbes da Drogasil e da Droga Raia, resultando na criagdo da Raia
Drogasil S/A, segundo o préprio empreendimento, tornando-se a maior rede de farméacias em
namero de lojas e faturamento do Brasil. Em 2012 foi realizada a incorporacao da Raia S/A e
criada uma Unica empresa para seguir 0 processo de integragao.

No ano de 2015, o empreendimento entrou para o ramo de Especialidades®, ao

2 Disponivel em: https://ri.rd.com.br/show.aspx?idCanal=6aULUwWMyMFpYyWDTxjQNnQ==. Acesso em: 21
ago. 2020.

3 Matérias-primas que oferecem um maior desempenho ao produto final e sdo aplicadas para atender as funcdes
especificas. Informacdo disponivel em: https://www.quantig.com.br/detalhes-da-noticia/voce-sabe-0-que-sao-
especialidades-quimicas. Acesso em: 21 ago. 2020.


https://ri.rd.com.br/show.aspx?idCanal=6aULUwMyMFpYyWDTxjQNnQ==
https://www.quantiq.com.br/detalhes-da-noticia/voce-sabe-o-que-sao-especialidades-quimicas
https://www.quantiq.com.br/detalhes-da-noticia/voce-sabe-o-que-sao-especialidades-quimicas
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adquirir o controle da 4Bio, a segunda maior varejista de medicamentos especiais do Brasil,
vindo a mudar a sua marca corporativa para RD — Gente, Saude e Bem-Estar no ano de 2017.
No final do ano de 2019, ja estavam presentes em 23 estados brasileiros as marcas Droga Raia
e Drogasil, incluindo o Estado do Cear4, representando essa performance em 99% do mercado
consumidor farmacéutico do Brasil. Os acionistas que controlam a companhia estabeleceram
visdo de compromisso de longo prazo, com duragdo prevista até novembro de 2021, e inclui
membros fundadores das duas familias, Droga Raia e Drogasil. Essa visdo de negdcio inclui,

pelo menos, 30% das acBes da empresa que nao podem ser alienadas, até o final do contrato.

5.2 Coleta e analise de dados

A coleta dos dados foi realizada através de pesquisa documental dos
demonstrativos financeiros do empreendimento, tendo como fonte de pesquisa 0s Balangos
Patrimoniais e os Demonstrativos do Resultado dos Exercicios relativos aos anos de 2017,
2018 e 2019, disponiveis no site institucional da empresa, portal de “Relacionamento com
Investidores — Informagdes Financeiras — Demonstrativos Financeiros”.

Foi utilizada a abordagem qualitativa, a qual ndo se preocupa com a abordagem
numeérica, explicando o porqué das coisas, se quantificar valores, por se tratarem de dados nao
métricos. Os dados foram organizados em tabelas no software Excel 2016 e realizada uma
analise horizontal e vertical dos dados para, a seguir, identificar os indicadores econémico-
financeiros que se propds aqui analisar, tendo sido os mesmos agrupados por tipo e por ano, o
que possibilitou uma analise situacional dentro de um periodo em particular, demonstrando,

assim, o comportamento financeiro da organizacdo ao longo dos trés anos estudados.
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6 ANALISE E DESCRICAO DO CASO

Nesse capitulo serd apresentada a histéria da empresa, ou seja, a sua trajetéria de
crescimento, a partir da expansdo de suas lojas e fusbes realizadas ao longo dos anos,
incluindo o seu portfolio de servigos. Serdo apresentados, ainda, os resultados dos exercicios
sob analise, que sdo os indices de atividade, endividamento, liquidez e rentabilidade, além de

descrever sobre a situacdo a qual a entidade se encontra atualmente.

6.1 Histéria da empresa

A empresa do estudo surgiu mediante a fusdo entre duas grandes varejistas
farmacéuticas no ano de 2011, tornando-se a maior rede do Brasil em receita e numero de
lojas, sendo a receita no valor de R$18,4 bilhdes em 2019 e 2.073 lojas em funcionamento. As
duas empresas, com origem no estado de Sdo Paulo e um longo periodo de existéncia, sendo
uma delas de mais de um século desde sua abertura, evidenciaram formatos de crescimento
praticados desde o principio e repetiram-se até hoje por meio da expansdo das suas lojas e
fusbes entre empresas realizadas ao longo de suas trajetorias.

Ambas as institui¢des focavam muito na gestdo e consolidacdo dos seus negocios,
adotando novos layouts de lojas, processos voltados a tecnologia da informacéo (TI) e gestdo
de pessoas, tornando-as mais eficientes e modernas. Outra caracteristica marcante foi a
ingressdo no novo mercado de agbes da BOVESPA, obrigando essas companhias a
aperfeicoarem seus niveis de governanca corporativa e aumentado a capacidade de
investimento, sinergia essa que acarretou na fuséo das entidades.

Cinco anos apds a fusdo, a empresa atua pautada em cinco valores: ética,
eficiéncia, inovacéo, relagdes de confianca e visdo de longo prazo. Além disso, a companhia
sela seu compromisso com a sustentabilidade, baseado em trés pilares: cuidar da saude das
pessoas, da salde do planeta e da saide do negécio. O conceito de sustentabilidade esta
alinhado aos objetivos estratégicos de crescimento da empresa, que mantém iniciativas
direcionadas aos seus diversos publicos de interesse. No dia a dia de suas atividades, a
companhia promove praticas e comportamentos que refletem um modelo de negdcios capaz
de alavancar o desenvolvimento econdmico das comunidades, considerando os aspectos
humanos, sociais e ambientais. A¢des de uma empresa que tem o objetivo de manter
relacionamentos de confiangca com a sociedade.

A empresa combina um modelo de negdcio com ativos e competéncias Unicos no
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setor, forte capacidade de reproducdo através de uma expansdo orgéanica acelerada, com
retornos marginais elevados sobre o capital investido, resultando em um forte historico de
crescimento associado a expansdo de margem.

Com um portfélio de lojas que inclui varias centenas das melhores esquinas do
Brasil, as plataformas proprietarias de ponta, que permitem gerir a cadeia de abastecimento de
forma eficiente e atender os clientes a partir de sistemas baseados em Custumer Relationship
Management (CRM), os formatos diferenciados de loja, com conceitos avancados de gestao
de categorias, um portfolio de produtos de marca propria, profissionais qualificados e
motivados, tanto no nivel da gestdo como de operacdo, que trabalham dentro de uma cultura
de formacdo de pessoas, com ingresso pela base da piramide, sdo pilares que permitem a
prestacdo de um servico diferenciado para os seus clientes e a criagdo de valor para 0s seus
acionistas, refletindo o propdésito da companbhia.

A capacidade de reproducdo do modelo através do crescimento organico
acelerado, combinando ao aumento da presenca nos mercados atuais, com o ingresso seletivo
em novos mercados, ocorre a partir de uma estrutura de expansdo Unica no setor, que se
baseia em uma inteligéncia proprietaria que permite avaliar potencial de mercado com forte
embasamento analitico, na prospeccdo descentralizada, conduzida por um grupo de
profissionais que possui, cada um, mais de 15 anos de experiéncia nas operacgdes de varejo e,
por uma forte disciplina financeira, com alocacgdo de capital centralizada, com base em taxas
internas de retorno projetadas para cada projeto avaliado.

A estrutura logistica descentralizada e escalavel, formada por 11 centros de
distribuicéo, localizados em oito estados, totaliza mais de 165,0 mil m? de capacidade de
armazenamento e garante agilidade no abastecimento das lojas. Para atender as diferentes
demandas dos consumidores na compra de medicamentos e de produtos de higiene e beleza,
conta com uma estrutura de vendas multicanal, permitindo aos clientes de cada marca realizar
suas compras nas lojas, na internet, por telefone ou por meio de aplicativos.

A empresa também possui uma plataforma de gestdo em satde propria, que atende
a mais de vinte milhdes de funcionarios e beneficiarios de mais de 1.200 grupos empresariais
e instituicOes clientes, que efetuam as suas compras com descontos pré-negociados e com
desconto em folha de pagamento (empresas), nas mais de 2.000 lojas proprias ou em 750

drogarias credenciadas.
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6.2 Resultados e discussdo

Os resultados analisados tiveram como base as demonstracbes financeiras do
empreendimento, preparadas de acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil, que
compreendem as normas da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) e os pronunciamentos
do Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) e estdo em conformidade com as Normas
Internacionais de Contabilidade International Financial Reporting Standards (IFRS),
emitidas pelo International Accounting Standards Board (IASB), e evidenciam todas as
informacdes relevantes préprias das demonstragdes financeiras, e somente elas, as quais estdo
consistentes com as utilizadas pela administracdo na sua gestdo. Estes demonstrativos sdo
apresentados em reais, e todas as taxas de crescimento referem-se ao mesmo periodo de 2018.

As demonstracgdes financeiras de 2019 sdo preparadas de acordo com o IFRS 16.
Para melhor representar a realidade econdmica do negdcio, 0s numeros deste relatorio sao
apresentados sob a norma antiga, o IASB 17 / CPC 06.

Dessa forma, a secdo busca apresentar os resultados dos exercicios de 2017, 2018
e 2019 da empresa em estudo, as analises dos indices de atividade, endividamento, liquidez e

rentabilidade, além de descrever sobre a situacdo a qual a entidade encontra-se.

6.3 Andlise horizontal e vertical dos demonstrativos

A Tabela 1 demonstra as analises horizontal e vertical realizadas nos BP Ativos e
Passivos dos exercicios de 2017, 2018 e 2019, conforme disposto nos subitens 3.2.1 e 3.2.2
deste estudo, tendo sido os dados estratificados no software Excel 2016.

Dentre os principais elementos que compéem o BP dos trés anos do estudo,
verifica-se que o ativo circulante cresce ano ap6s ano, muito motivado pelo aumento dos
estoques, em media, de 23,5% ao ano, da companhia. Outra conta de destaque é a Contas a
Receber que, mesmo aumentando ao longo dos anos, foi perdendo representatividade dentro
do ativo circulante. O ativo ndo circulante aumentou drasticamente no ultimo periodo de
estudo, mais que dobrando em relagao ao ano anterior, motivado pelo aumento do imobilizado

da empresa, que passou de trés vezes o numero em relacdo ao periodo passado.
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Tabela 1 — Andlises horizontal e vertical dos balangos patrimoniais ativos de 2017, 2018 e

2019.
Elementos do BP 31.12.2017 AV AH 31.12.2018 AV AH 31.12.2019 AV AH

Ativo Total 6.464.249  100,00% 100,00% 7.352.005 100,00% 113,73%  12.248.255 100,00% 189,48%
Ativo Circulante 3.928.204 60,77% 100,00% 4.529.825 61,61% 115,32% 5.756.046 46,99%  146,53%
Caixa e Equivalentes de Caixa 264.873 4,10% 100.00% 241.968 3.29% N,20% 299226 2.44% 112.97%
Contas a Receber 1.049.074 16,23% 100,00% 1.094.236 14,88% 104,30% 1433446 11,70% 13664%
Estoques 2517594  38,95% 100.00% 3.087.275 41,99% 122,63% 3.851.388 31.44% 15298%
Tributos a Recuperar 78.778 1.22% 100,00% 84.852 1,15% 107.71% 145617 1.19% 184.84%
Despesas Antec ipadas 17.885 0.28% 100.00% 21.804 0.30% 122,42% 26.369 0.22% 147 44%
Ativo Ndo Circulante 2.536.045 39,23% 100,00% 2822180 38,39% 111,28% 6.492209 53,01%  256,00%
Atvo Realzavel a Longo Frazo 68.753 1.06% 100,00% 72832 0.99% 105,93% 432.508 353%  62908%
Imobiiz ado 1.276.276 19,74% 100,00% 1.546.960 21.04% 121.21% 4814260 3931% 37721%
Intangivel 1.191.016 18.42% 100,00% 1202388 16,35% 100,95% 1245441 1017% 10457%
Passivo Total 6.464.249  100,00% 100,00% 7.352.005 100,00% 113,73%  12.248.255 100,00%  189,48%
Passivo Circulante 2.493.779  38,58% 100,00% 2.913.445 39,63% 116,83% 4.078.485 33,30%  163,55%
Obrigac fes Sociais e Trabahistas 202,799 3.14% 100,00% 237 541 3.23% 117.13% 206674 242% 146.29%
Fornec edores 1.815687 28.09% 100,00% 2141.274 29.13% 117.93% 2653236 2166% 14613%
Obrigac 6es Fiscais 130.432 2,02% 100.00% 92.964 1.26% 7.27% 102,671 0.84% 78,72%

Empréstimos e Ananciamentos 196.248 3.04% 100,00% 272,939 3.71% 139,08% 228 661 1.87% 116.52%
Outras Obrigac Ses 136.821 212% 100,00% 144.193 1,96% 105,39% 739928 6.04% 540.80%
Provis des 11.792 0.18% 100.00% 24.534 0.33% 208.06% 57.315 0.47% 486.05%
Passivo Nio Circulante 720.098 11,14% 100,00% 903.793 12,29% 125,51% 4.093.351 3342%  568,44%
Empréstimes e Ananciamentos 414711 6,42% 100,00% 570.211 7.76% 137.90% 897.815 733%  21649%
Outras Obrigac Ges 68.503 1.06% 100.00% 46.948 0.64% 68,53% 3.004.436 2453% 4385.85%
Tributos Diferidos 228715 3.54% 100,00% 237757 3.23% 103,95% 123986 1.01% 54.21%

Provisfes 8.169 0,13% 100,00% 48.877 0.66% 598.32% 67.114 0.55% 821.57%
Patrim 6nio Liquido 3.250.372  50,28% 100,00% 3.534.767 48,08% 108,75% 4.076.419 33,28% 125.41%

Fonte: Demonstrages Financeiras no site do empreendimento

Dentre os principais elementos que compdem o BP dos trés anos do estudo,
verifica-se que o ativo circulante cresce ano ap6s ano, motivado pelo aumento dos estoques,
média de 23,5% ao ano, da companhia. Outra conta de destaque € a Contas a Receber que
mesmo aumentando ao longo dos anos, foi perdendo representatividade dentro do ativo
circulante. O ativo ndo circulante aumenta drasticamente no ultimo periodo de estudo, mas
que dobrando em relagdo ao ano anterior, motivado pelo aumento do imobilizado da empresa
que passou de trés vezes o nimero em relacdo ao periodo passado.

No Passivo circulante, os fornecedores e outras obrigacbes sdo as contas mais
representativas, onde os fornecedores sdo 0s maiores componentes e perdem
representatividade no altimo periodo, em relacdo a conta. As outras obrigagdes sofrem um
aumento de 513,15% em relacdo ao penultimo periodo e passam a ser a segunda conta mais
representativa. No passivo ndo circulante, a conta que predominava era a de empréstimos e
financiamentos, até outras obrigacGes sofrer um significativo aumento no ultimo periodo do
balanco e passar a ser a conta mais impactante do passivo ndo circulante. O patrimonio
liquido cresceu levemente em valor absoluto, mas perdeu representatividade em relacdo ao

passivo total.
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A Tabela 2 contém as analises horizontal e vertical dos DRE de 2017, 2018 e
2019, conforme disposto no subitem 3.2.3, tendo sido os dados estratificados no software
Excel 2016.

Tabela 2 — Andlise horizontal e vertical das DRE de 2017, 2018 e 2019

Descrigioda Conia M7 AV M 018 AV M 2019 AV M
Receita Bruta de Vendaselou Servigos 13852469 100,00% 100,00% 15.519.133 100,00% 11203% 18.468.183 100,00% 133,32%
Impostos Incidentes Sobre Vendas 500288 -361% 100,00% 565676 377%  117.07% 747690 -405%  149.45%
Abatimentos 430676 101%  100,00% 12012  085%  0451% 154893  084%  110,80%
Receita de Venda de Benselou Servigos 13212505 9538%  100,00% 14.801.445 9538%  11203% 17.565600 9511%  132,95%
Custo dos Bens elou Sewicos Vendidos 924505 65  10000% -10.355923 -B673% 11297% -12.367.230 -B69T%  134.07%
Resultado Bruto 3988000 287%%  100,00% 4445.522 2865%  11147% 5198361 2818%  13038%
DespesasReceitas Operacionais 3195416 -2307%  10000% -3724.012 -2400% 11654% 4079892 -20%%  127,68%
Despesas comV endas 285950 -2040% 10000% 3261806 -2102% 11543% 3754770 -203F  13287%
Despesas Gerais & Administraiivas 360660 267%  100,00% 402568 250%  10800% 533393 280%  14420%
Outras Receitas Operacionais 0 000%  10000% O 000%  000% 35263 192%  000%
Outras Despesas Operacionais 272 000% 10000% 59548  038% -2B08B68% -146.992  -0.80% -B93I58%
Resultado Antesdo Resultado Financeim e dosTributos 792684  672%  100,00%  720.610  468%  91,03% 1118469  6,06%  14112%
Resuitado Financeir 06040 -D77%  10000% 82654 053  T795% -4 -181%  31528%
Resultado Antes dos Tributos sobre o Lucro 686,504  496%  100,00% 63385  412%  9305% 784168  425%  114.2%
Imposto de Renda e Contribuigio Social sobre o Lucr 473801 126%  10000% 120543 083%  T450% 4567 002%  263%
LucrolPrejuizo do Periodo 512653  370%  10000% 509313  328%  9935%  TSA7I5  427%  1538%%

Fonte: Demonstrages Financeiras no site do empreendimento

O crescimento da venda bruta € alto, levando em consideracdo o porte da empresa
e 0 volume, em reais, que precisa ser vendido para se obter esse aumento percentual que tem
uma média de crescimento dentre os periodos de 10,34%. O lucro bruto mantém o ritmo de
crescimento proximo ao da venda bruta, apesar de perder representatividade ano a ano,
quando comparado as demais contas do mesmo periodo, pela analise vertical. As despesas
operacionais cresceram em valores absolutos, entretanto, a representatividade das mesmas
diminuiu, sugerindo um distanciamento das despesas em relacdo as receitas. O lucro liquido
subiu mais de 50%, em valor absoluto, do periodo de 2018 em relacdo ao de 2019, e a sua
representatividade também cresceu, quando comparada a receita bruta, indicando uma

otimizagdo nas despesas.

6.4 Indices econdémico-financeiros

Os dados extraidos dos DRE do empreendimento serdo utilizados como objeto de
analise, para demonstrar os indices propostos neste trabalho, segmentando-os por tipo:
atividade, endividamento, liquidez e rentabilidade. Os indices que utilizam contas de balango
e de resultado, para serem calculados, tiveram a particularidade de utilizar as informacdes

médias dos BP, portanto, foi utilizada a média simples do desempenho da conta no ano em
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questdo ao ano anterior, com o objetivo de identificar, da melhor forma, o resultado do

periodo completo e ndo somente da data especifica de emissao do balanco.

6.4.1 Indices de atividade

A Tabela 3 demonstra os indices de atividade e sua evolu¢do no decorrer dos

exercicios de 2017, 2018 e 2019, da empresa do estudo.

Tabela 3 — indices de atividade de 2017, 2018 e 2018.

INDICE DE ATIVIDADE 2017 AH 2018 AH 2019 AH

Prazo Médio de Estoque (dias) 938 100,00% 107 109,23% 112 114,10%
Prazo Médio de Pagamento (dias) 71 100,00% 74 105,05% 77 108,99%
Prazo Médio de Cobranca (dias) 27 100,00% 25 93,10% 28 102,49%

Fonte: Demonstrag@es financeiras do empreendimento.

6.4.1.1 Prazo médio de estoques

O indicador demonstra que a empresa leva, em média, mais de 100 dias para
vender 0s seus estoques por completo, proporcionando movimentar sua mercadoria por pouco
mais de trés vezes ao ano e receber seus lucros por essas vendas. O indice aumenta em
nameros absolutos de dias ao longo dos anos, mostrando que a empresa vem elevando seus
niveis de estoque. O aumento nas vendas sugere uma maior disponibilidade de estoques da
empresa, além dos novos centros de distribuicdo que armazenam uma maior quantidade de

estoque.

6.4.1.2 Prazo médio de pagamento

O indicador é calculado pela divisdo da conta Fornecedores, encontrada no
Passivo Circulante do BP, pelos Custos das Mercadorias Vendidas (CMV), presente na DRE.
O aumento do numero absoluto comprova que, cada vez mais, a empresa esta buscando
maiores prazos para pagar seus fornecedores e reduzir a necessidade de capital de giro para
financiar o negdcio. Por meio das negociacGes com os fornecedores, a empresa consegue um

maior prazo, aumentando a quantidade de dias para efetuar o pagamento
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6.4.1.3 Prazo médio de cobranca

O indicador é calculado pela divisdo das Contas a Receber, encontrada no Ativo
Circulante do BP, pela Receita Bruta, presente na DRE. O indice ndo apresenta mudancas
significativas ao longo dos anos, apesar de ter sofrido um leve aumento, 0 que mostra um
maior tempo para internalizar os recebimentos dos clientes. O prazo pouco se altera e a

quantidade de dias é devido a modalidade mais habitual de venda que é no cartdo de crédito.

6.4.2 Indices de endividamento

A Tabela 4 demonstra os indices de endividamento e sua evolugdo no decorrer dos

exercicios de 2017, 2018 e 2019, da empresa do estudo.

Tabela 4 — Indices de endividamento de 2017, 2018 e 20109.

INDICE DE ENDIVIDAMENTO 2017 AH 2018 AH 2019 AH

Relacdo de Capital de Terceiros/Capital Proprio  98,88% 100,00% 107,99% 109,22% 200,47% 202,74%
Relagdo de Capital de Terceiros/Ativo Total 49,72% 100,00% 51,92% 104,43% 66,72% 134,19%
Imobilizagdo de Recursos Permanentes 78,02% 100,00% 79,84% 102,33% 159,26% 204,12%

Fonte: Demonstragdes financeiras do empreendimento.

6.4.2.1 Relacdo de capital de terceiros/capital proprio

O indice representa qual a influéncia do capital de terceiros, composta pelo
passivo circulante e ndo circulante e pelo capital proprio, representado pelo PL no BP. Este
indice demonstra que a empresa teve uma utilizacdo elevada do capital de terceiros em
detrimento do seu capital préprio ao longo dos periodos, acentuando-se no Gltimo periodo da
analise. Devido aos altos niveis de investimento que a companhia aplicou, foi buscado mais a

utilizacdo do capital de terceiros em detrimento do capital proprio.

6.4.2.2 Relacao de capital de terceiros/ativo total

A férmula que calcula este indice é a soma do passivo circulante com o passivo
ndo circulante dividida pelo ativo total e ambas as contas estdo no BP. Semelhante ao indice
anterior, mas a relagdo deste € com o ativo total da companhia, o que comprova que a empresa
tem ativos suficientes, dos recursos investidos no negdcio, para bancar suas obrigacdes,

apesar de ter tido um aumento significativo do seu grau de endividamento, no Gltimo periodo
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da analise. O indice reduz em relacdo ao capital proprio, pois o ativo da companhia

compreende bem mais valor, perdendo representatividade em relacao de capital de terceiros.

6.4.2.3 Imobilizagcéo de recursos permanentes

Os resultados do indicador demonstram que a empresa esta investindo muito no
seu imobilizado, pois o indice aumenta ao longo do periodo em analise e assume posicdo
acima de 100% no ultimo periodo, comprometendo todo o capital préprio, e ainda,
necessitando da utilizacdo de capital de terceiros para bancar esse investimento. Devido ao
alto investimento no imobilizado da companhia, como 0s novos centros de distribuicdo e
novas marcas, acompanhadas de sua estrutura fisica, & perceptivel um aumento na

imobilizacéo dos recursos.

6.4.3 Indices de liquidez

A Tabela 5 demonstra os indices de liquidez e suas varia¢fes no decorrer dos

exercicios de 2017, 2018 e 2019 da empresa do estudo.

Tabela 5 — indices de liquidez de 2017, 2018 e 2019.

INDICE DE LIQUIDEZ 2017 AH 2018 AH 2019 AH

Liquidez Corrente 157,52% 100,00% 15548% 98,70% 141,13% 89,60%
Liquidez Seca 56,57% 100,00% 49,51% 87,53%  46,70%  82,56%
Liquidez Imediata 10,62% 10000% 829%  7806%  7,34%  69,07%
Liquidez Ceral 201,14% 100,00% 192,60% 95,76% 149,88% 74,52%

Fonte: DemonstracGes financeiras do empreendimento.

6.4.3.1 Liquidez corrente

A férmula que calcula o indice € ativo circulante dividido pelo passivo circulante,
sendo possivel avaliar a capacidade de obrigacfes de curto prazo. Os indices obtidos na
Tabela 5 demonstram que a empresa possui ativo circulante para suprir seu passivo circulante,

em média, 1,5 vezes em todos os anos do estudo.

6.4.3.2 Liquidez seca

Este indice é semelhante ao Indice de Liquidez Corrente, conforme item anterior,

excluindo apenas os estoques do ativo circulante, tendo em vista que 0s mesmos ndo possuem
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liqguidez compativel com o grupo, pois a sua realizagdo é mais dificil que a dos demais
elementos do ativo circulante. Com a exclusdo dos estoques, percebe-se, através dos indices
da Tabela 5, que a empresa passa a ter uma capacidade bem menor de liquidagdo do seu
passivo circulante com o seu ativo circulante, mostrando a importancia da liquidacdo do

estoque para honrar seus compromissos de curto prazo.

6.4.3.3 Liquidez imediata

Os resultados do indicador, conforme disposto na Tabela 5, demonstram que a
empresa possui um disponivel extremamente limitado e necessita bastante girar o seu estoque
ou realizar os demais elementos do grupo de ativo circulante para conseguir honrar com seu
passivo circulante. Este indice é pouco significante para os analistas, visto que permite alta

variagdo ao longo de um curto espago de tempo.

6.4.3.4 Liquidez geral

A formula que mede o indice é a soma do ativo circulante mais ativo nédo
circulante, dividido pela soma dos passivos circulante e ndo circulante. Deste indicador, €
possivel analisar a capacidade da empresa de pagar suas dividas no curto e longo prazo. No
caso da empresa em estudo, percebe-se que ela foi perdendo liquidez geral ao longo dos anos,
estando os dados dispostos na Tabela 5, mesmo assim, possui um indice favoravel, pois tem

condicOes de cobrir 1,5 vezes seu passivo com o que tem disponivel no ativo.

6.4.4 Indices de rentabilidade

A Tabela 6 demonstra os indices de rentabilidade e suas variagdes no decorrer dos
exercicios de 2017, 2018 e 2019 da empresa do estudo.

Tabela 6 — Indices de rentabilidade de 2017, 2018 e 20109.

INDICE DE RENTABILIDADE 2017 AH 2018 AH 2019 AH

Retorno sobre o Investimento 1591% 100,00% 13,09% 8228%  853%  53,60%
Retorno sobre o Ativo Total 10,62% 100,00% 8,69%  81,82%  6,40%  60,28%
Retorno sobre o Patrimbnio Liquido 15,77% 100,00% 1441% 9136% 19,35% 122,68%
Margem Liquida 3,88% 100,00% 344% 8868% 449% 115,73%
Margem EBITDA 6,009 100,000 487% 8126% 6,37% 106,15%

Fonte: Demonstrag@es financeiras do empreendimento.
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6.4.4.1 Retorno sobre o investimento

A férmula que calcula o indicador é lucro operacional dividido pelo investimento,
sendo possivel analisar o lucro operacional em relacdo ao investimento aplicado pela empresa
em seus negocios. Os indices obtidos na Tabela 6 demonstram que a empresa reduz o seu
retorno sobre o investimento ao longo dos exercicios estudados, por mais que o lucro
operacional aumente, os investimentos realizados pela empresa estdo crescendo de uma
maneira mais significativa, diminuindo a representatividade do lucro operacional em relagao

aos investimentos realizados.

6.4.4.2 Retorno sobre o ativo total

Este indice é semelhante ao Indice de Retorno sobre o Investimento, o numerador
é 0 mesmo, sendo o lucro operacional dividido pelo ativo total desta vez, permitindo
visualizar uma reducdo do indicador ao longo do estudo, motivado pelo aumento do ativo
total, principalmente da conta do imobilizado, que passou a ser quase quatro vezes maior que

0 ano de inicio do estudo.

6.4.4.3 Retorno sobre o patriménio liquido

Os resultados do indicador demonstram que a empresa aumenta seu retorno sobre
0 patriménio liquido. A formula para o calculo é o lucro liquido dividido pelo patriménio
liquido. Deste modo, o lucro liquido cresce de maneira mais representativa que o patrimodnio

liquido da empresa, acarretando no aumento do indice.

6.4.4.4 Margem liquida

A formula que mede o indice é o lucro liquido dividido pelas vendas liquidas,
ambas as contas crescem, mas o lucro liquido cresce de maneira mais favoravel, tornando o
indicador mais positivo. A melhor gestdo das despesas propicia essa diferenca maior entre as

vendas e o lucro liquido.
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6.4.4.5 Margem EBITDA

O EBITDA é o lucro antes dos impostos, juros, depreciacdo e amortizacdo e o
mesmo € dividido pelas vendas liquidas para obter a margem EBITDA. Margem essa que €
utilizada pelo mercado para gerar o valor da companbhia, visto que ela reflete nos resultados
operacionais do empreendimento. O indicador cresce ao longo dos anos do estudo,

evidenciando melhor gestdo das despesas e receitas.
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7 CONCLUSAO

O estudo teve como finalidade demonstrar como a analise econdmico-
financeira pode ser utilizada como ferramenta de gestdo para a tomada de deciséo sobre a
viabilidade financeira, baseado nos seus demonstrativos contabeis dos periodos de 2017,
2018 e 2019, por meio de analises comparativas dos indices de atividade, endividamento,
liquidez e rentabilidade. A situacdo econémico-financeira do grupo foi analisada de forma
que pudesse ser demonstrada a importancia desses indices para as tomadas de decisfes
empresariais.

Dessa forma, respondendo ao questionamento deste estudo e atendendo aos
objetivos propostos, verificamos que a empresa se destacou em 2019 com o0 aumento da sua
receita bruta, com aumento de 33,32% e margem bruta de 28,15%, com crescimento de
onze pontos percentuais. No mesmo ano, o lucro liquido foi de R$ 788 milhdes, 153,85% a
mais que 2017.

A analise dos indices de liquidez demonstra que a empresa € capaz de cumprir
suas obrigacdes, por mais que ambos os indicadores tenham reduzido ao longo do periodo
em estudo, a situacdo ainda se encontra favoravel no que diz respeito a capacidade de
honrar seus compromissos de curto e longo prazos. Os destaques negativos sdo a liquidez
seca e imediata. Percebe-se que a empresa possui um alto nivel de estoques compondo o
seu ativo e, para que possa gerar caixa, € preciso converté-los em vendas constantemente
para suprir a disponibilidade de capital necessaria, além disso sua liquidez imediata é baixa
e reduz ao longo dos anos, ocasionando dificuldades de pagamentos de curto prazo.

Os indices de rentabilidade comprovam que a empresa vem aplicando bastante seu
dinheiro em investimentos nos ativos da companhia, tornando os indices de retorno sobre o
investimento e ativo total menores, ja que o lucro liquido, por mais que cresga, nédo
acompanha proporcionalmente o crescimento do ativo e dos investimentos, mesmo assim
apresenta indices melhores que muitos concorrentes do ramo farmacéutico. As Margens
liguidas e EBITDA sdo os destaques, aumentando ao longo do periodo do estudo,
evidenciando o ganho nos resultados da companhia com um melhor dimensionamento das
despesas em detrimento das receitas.

A rentabilidade foi o indice de maior destague positivo, crescendo no ultimo
exercicio do estudo e representando nimeros superiores aos dos concorrentes de mesmo porte
dentro do setor farmacéutico, mesmo sendo a empresa a que possui maior receita no

segmento.
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Desta forma, a analise das demonstracdes financeiras possibilita as organizacoes
um meio mais concreto para a tomada de decisdes, tendo em vista que seus gestores se
basearam por conceitos técnicos e que permitem comparacbes com a propria empresa, em
relacdo a anos anteriores, e 0s seus principais concorrentes.

Os indices permitem analisar a empresa tanto economicamente, quanto
financeiramente, assim possibilita tirar conclusdes sobre a lucratividade da companhia, se o
giro dos estoques é condizente com a necessidade de capital para honrar as obrigacdes e
gerarem boas margens de lucro, sinalizar a situacdo dos endividamentos e quais medidas
serdo tomadas para sanar as dividas existentes, permite avaliar qual tipo de capital é o mais
utilizado, fatores importantes para uma boa gestdo do negacio.

O Estudo ndo se encerra, pois sugere-se a continuidade por meio da analise dos
demonstrativos contabeis atualizado com o exercicio de 2020 e com a reflexdo de como a
pandemia do virus da COVID-19 impactou nas vendas do varejo farmacéutico.

Como limitacdo do estudo, percebeu-se a necessidade de disponibilidade de
maiores detalhamentos dos relatérios gerenciais da companhia para identificar acles e
projetos elaborados no ambito operacional que impactaram nos indicadores financeiros da
companhia.

Conclui-se que a margem EBITDA e liquida da empresa sdo bem positivas,

indicando crescimento ao longo dos exercicios e com alto valor de retorno sobre o
Patriménio Liquido. Os indices de endividamento precisam ser mais equilibrados, para que
a empresa diminua sua relagdo com o capital de terceiros para suportar seu crescimento e

investimentos.
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ANEXO A - Balango patrimonial do ativo do empreendimento, exercicios 2017, 2018 e

2019.

Dfs Individuais / Balango Patrimonial Ativo

{Reais Mil)
Cidgoda  Descrigio da Corta Chirne Exercido Feridtime Exercicio  Arteperdttime Exerdcio
Corta S1A2RME FMzEME HHZE0TT
1 Ao Total 12075266 v.ie1r0z B 264767
1M Ao Circulante 551892 4316297 38250
1.01.m Caixa & Bpialentes de Caiva 204,862 pciREX) 25501
1.01.02 Contas a Receber 1291174 50 440 004,550
1.0moem Cliertes 1.048.906 05 A 837582
1.0M.02.M .0 Cheques 3 Recaber e} 2052 T4
1.01.06.01 .08 Cartdes de Crédte e Débito 096,163 751 560 0B
1.01.0E.001.0¢ PBM- Programa de Benedicio de hedcamentos .00 20482 36,600
1.01.02.00 .04 Conénios com Empresaz 607 22545 20953
1.01.03.01.05 Bolebo Bancaio f Transknéncia OneLine o I 3
101020006 () ProvisSo p/Crédits de Liq. Duvides -1.260 202 pck:t: ]
1.01.03 .02 Ouras Contas a Receber 241268 154791 156,977
1.01.03.02.01  Adiantamentos 3 Fundondios 018 GA04 6.05
10108 02,02 Devolugdes a Fomecedores 5206 2824 GA5E
1.0.03.02.03  Acordo Comercais 177.83 3109 a3.550
1.01.02.02.04 alores 3 Receber - Confroladas & i) e Rk |
1L003.02.06  Qwires 47,983 46,125 11.885
10104 Estoques 377133 .09 527 2478020
1.0.04m hercadoraz de Fewenda 378325 3020309 240094
1.01.04.02 iateriais 1218 1268 1819
1.01.04.03 (-3 ProvisSo p/Perdas com Mercadorias S12116 -11.140 -138n
1.01.08 Tributos a Recuperar 126771 TEA0 TE.0
1.0.06.m Tributos Comertes 3 Recuperar 135771 FHAI0 T5.083
1.M.06.M.01 Trbutos sobre lucroa Recuperar 33501 a7 654
1006002 Qwires Trbwtes 3 Recuperar 102.270 TE93 T4
1.0.07 Despesas Antecipadaz 25791 21657 17 657
1.0% Afvo Mo Cireulante G556.032 25405 2510612
1.02m Aivo Realzave 3 Longo Prazo 478815 MIAT0 63,753
1.0200.04 Contas a Receber 6906 42 427 1622
1.0201.04.02 Ourras Contas 3 Receber a0 1070 165
1.0201.04.03 “ilores @ Receber - Controladas &6.100 41 357 1}
1.02.01.02 Despesas Artedpadas Sgr 1128 404
1.02.01.10 Outros Atives Mo Ciredantes 421,232 015 62190
10201003 Depdsites Judiciais 30,001 25770 29215
1.02.01.10.04 Tributos 3 Recuperar 55304 44345 32975
1.020.10.05 Crédites de Bmpresas Contrdadas IFLAT o o
1.02.02 Irnvesstirmentos G263 40108 3148
1.02.02.00 Participagies Sodetdnas G263 40108 3148
1.02.02.01.02 Participaghes em Cortroladas G026 40.108 31439
1.02.05 Imakilizada 4305.93 1.543 55 1273913
1.02.04 Intangi wel 1211915 1167 942 1155483

Fonte: Site institucional do empreendimento
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ANEXO B - Balango patrimonial do passivo do empreendimento, exercicios 2017, 2018 e

2019.

Dfs Individuais / Balanco Patrimonial Pass ivo

(Reais Mil)

Cidgods  Descrigio da Corta Chirmes Exeroicic Ferditimo Exersicio A rteperditima Exerdio
Corta 314 2EMA e A 2R0T
2 Pazzivio Total 120746866 A1 702 B 254.767
201 Pazsiva Circulante 3041482 2776 286 2416.0M
2mMm Obrgagies Sociaiz e Tratalhistas 201.072 2o 108,835
201.01.m Obrigagdes Sociaiz 58018 52105 4378
2.01.01.0 Obrigagdes Trabalhistas 232158 120195 158 457
2.01.02 Fomecedores 253200 2,033 620 174504
2.01.0e.m Fomecedores Naciorais 2532003 2.003 620 1746.00
2.01.03 Obrigagfies Fiscaiz 06425 a7 a26 127.2F
2.01.08.m Obrigagfies Fiscais Federais 31.052 5089 TH.8EE
201.05.01.01 Impesto de Renda e Cortribuigy Sociala Pagar 8308 3047 KAL)
201050100 Outras Obrigagties Fiscais Federis 23643 21842 TIA%
2.01.08.02 Obrigagfies Fiscais Eraduis 61.361 50185 40318
2.01.08.03 Obrigagfies Fiscais hunicipais oA bk 3A52 105
2.01.0d4 Empréstimos e Financiamentos 22866 256 033 106,248
2.01.04.M Empréstimes & Financianentos G9.053 9715 126,741
2.01.04.01.01 Em hoeda Macional G9.053 9715 126,741
2.01.0d4.02 Debéntures 159.578 163318 69.507
2.01.04.00.01 Debéntures 159.578 163318 69.507
2.01.06 Outras Dbrigagﬁes TIA6H 142 573 136,085
2010602 Cutros TIE.68 142 573 136.00%
2.01.05.02.01 Dividendos & JCP a Pagar 65,255 24543 3725
201.06.00.04 Auguéiz G0.814 TEA1S 65763
20.05.02.06 Demais Contasa Pagar 41408 Mz 33048
20050207 Passivo de Arendamento 565204 1} 1}
20106 Provishes 57315 4524 11532
2.01.06.01 Provisiies Fiseais Previdencifrias Trabalhistas e Ghweis 2600 1512 BT
201.06.00.01 Prowsdes Fiscais 1] 1} o]
2.01.06.01.05 Provistes para Demandas Judiciaiz 26,008 2512 2724
20060 Outras Prowishes .30 2022 2715
L0106.02.06 Provistes piCbrigagies Dhersaz F1.307 pric] i) a5
0z Pazsive Mo Circulante 4100205 w4050 T17.258
2020 Empréstimos e Financiamentos 47815 S0z 414711
2.0z.01.01 Empréstimos e Financiamentos 27564 93318 181.062
20201.01.01  Em hdeeda Macional 27564 93318 181.062
2.02.00.02 Diebértures 7025 462032 132640
20200201 Debéntures arn.es 46202 212640
10202 Outras Obrigagtes 3001.65 46769 683155
2020202 utros 3001.65 46769 683155
0200206 Progama de Recuperago Fiscd 11192 105849 20.6H
0200204 Obrigagies com Adoniza de Cortmlada 42112 6280 47.515
20Z02.02.05 Passivo de Amendamento 21545 1} 1}
2.02.02.02 .06 Débitos de Bnpresas Controladas 332800 1} 1}
20203 Tributos Dikridos 142210 a0 26217
2020301 Irpasto de Renda e Cortribuigo Social Dierdos 142210 a0 26217
20204 Pronisiies 67114 42877 2.1
0z Pronisfies Fiscais Previdencidrias Trabalhistas e Chweis 67,114 45 ATT G168
2020401 06 Provsdespara Demandas Judidais 67114 43577 a.16
103 Patriménio Liquide 4025013 3.400 857 3222513
2030 Capital Social Realizado 2 500.000 1.808 639 1808639
20302 Feservas de Capial 120768 116363 151155
20304 Fesenas de Lucros 1HIGEET 1.503 063 1280751
2.03.04.01 Fesena Legal 15413 1154519 20.287
2.03.04.00 Resena Estahutiria 1050637 15480 1137782
2.03.04.08 Cividendo Adcional Proposto 4643 70590 5260
2030410 Fesena de ncentiwos Fiscais 137216 4623 1}
20306 Hustes de Aralagio Parimonial -1838 -18208 -18.033

Fonte: Site institucional do empreendimento
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ANEXO C — Demonstrac¢des dos Resultados dos exercicios de 2017, 2018 e 2019.

Dfs Individuais / Demonstragdo do Resultado

(Reais Mil)

Exercicia

Paryitinno Exarcicia

A rteperditing Exercicio

Codgods  Descrigio da Corta L'ltin:\o n pe X
Corta 01012019 3 31 A2E2ME 01012018 3 3M22018 TANE07 3 3142017
am Receta de wenda de Bens efbu Senigos 16 BO7 627 14,119 368 12707.208
amm Fecedta Brta de “Endas ebu Senigos 17 406,802 14.769 974 13 306,837
a0 Impostos heidentes sobre \Wendaz -Giffich Gl 533 A&6 471706
30103 Fbatimentos -134.287 -116850 -127.383
302 Custo dos Bensefu Senigos endidos -11 686.282 TR 02T -BTTA.
303 Resutade Brute 51113858 4.7 245 30319034
304 Despesasz/Feceias Operaciorgis -3 9669572 3LE1ATE =3146.314
304.0 Despesas com endas -3E93.58 3.21920% -27a0.215
30402 Decpesas Gergis e Administratias -609.901 -0 FET -3E.132
a.04.02.01 Administratias -509.901 -0 767 R R kel
30404 Outras Receitas Operacionais 35523 o o
2.04.05 Outraz Despesas Operadondz 124337 -50.7202 12
3.04.05.01 Dezpezaz Bdraondnarias 12337 587592 112
2.04.06 Resutads de Bquivakncia Patrimonia RET ] pci gl 1821
308 Fesdtado Antes do Resutado Financziro e dos Tributos 1124373 715669 TEAE10
3.06 Fezdtado Financeiro SERLITE -TOE4G -102.487
3.06.0M Receitas Financei@s 1.2 68163 10282
3.06.02 Despesas Financeras -A02 AT -148.009 -204.308
307 Fesutade Antes dos Tribuos sobre o Lucro T30 ol ored G831
308 Imposto die Renda & Contribuigan Social schre o Lucro -20.555 -133 576 -171.960
3020 Comente -1T.05 120401 -135.4485
30602 Diferido 96,200 S12878 36,485
.08 Resutado Liquido das Operagdes Cortiruadas TR 02 447 11163
an Lucro/Prepi zo do Pedoda FrIz0 02 447 a11.163
2.94 Luera par Ao - (Reaiz f Agdo)
3.99.01 Lucra Basico por Ao
2.90.01.01 nl] 234470 1.52531 155040
0002 Lucro Diluide por Agdo
3.90.02.01 ON 233807 152473 154255

Dfs Individuais / Demonstragdo do Resultado Abrangente

{Reais Mil)

Cédgods  Descrigiods Corta l.'ltin:ho Emzreicio Periitinng Exercicio  Arteperiting Exerdcio

Corta 01 2019 3 21A2.2M9 01 2ME 5 FAM22018 2T & M A22017

fo1 Lucro Liquido do Periodo iy il 07 447 11163

403 Resutado Abrangente do Peiodo iy il 07 447 11163

Fonte: Site institucional do empreendimento



