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RESUMO

A pandemia da Covid-19 gerou crise econdmica no mundo todo, inclusive no Brasil. Diante tal fato, o presente
trabalho busca apresentar as consequéncias desta crise em duas empresas do setor farmacéutico nacional, a Raia
Drogasil S.A e a Empreendimento Pague Menos S.A. No cendrio pandémico, alteracBes identificadas nos
relatdrios financeiros das empresas demonstraram que houve variag@es em seus indices econdmico-financeiros O
trabalho objetivou-se em identificar os resultados dos principais demonstrativos financeiros das empresas entre 0s
anos de 2019 e 2021, visando analisar essa variacdo no periodo da crise sanitaria da Covid-19. A metodologia
utilizada foi do tipo descritiva e estudo caso, onde foram analisados os relatérios financeiros das empresas para
construcdo da pesquisa. Os resultados apontaram que as empresas apresentaram indices de Liquidez satisfatorios.
Houve de inicio reducdo do Capital de Terceiros nos indices de Estrutura Patrimonial em Endividamento Geral,
Imobilizacdo do Patriménio Liquido e Imobilizacdo de Recursos ndo Correntes. Apenas na Composi¢cdo do
Endividamento houve aumento significativo. Nos indices de Rentabilidade a atencdo estd voltada para a lenta
melhora apés 0 ano de 2019 para as duas empresas, apresentando um aumento mais expressivo na Margem Liquida
e Giro do Ativo.

Palavras-chave: Pandemia Covid-19. Setor farmacéutico. indices econdmico-financeiros. indices de Liquidez.

indices de Estrutura Patrimonial. indices de Rentabilidade.



ABSTRACT

The Covid-19 pandemic generated an economic crisis around the world, including in Brazil. Given this fact, the
present work seeks to present the consequences of this crisis in two companies in the national pharmaceutical
sector, Raia Drogasil A.S and Empreendimento Pague Menos A.S. In view of the pandemic scenario, changes
identified in the financial reports of the companies showed that there were variations in the economic-financial
indexes The work aimed to identify the results of the main financial statements of the companies between the years
2019 and 2021, in order to analyze this variation in the period of the Covid-19 health crisis. The methodology used
was descriptive and case study, where the financial reports of the companies were analyzed for the construction of
the research. The results showed that the companies presented satisfactory Liquidity indices. Initially, there was a
reduction in Third-Party Capital in the Equity Structure indices in General Indebtedness, Fixed Assets of
Shareholders' Equity and Fixed Assets of Non-Current Resources. Only in the Breakdown of Debt there was a
significant increase. In the Profitability indices, attention is focused on the slow improvement after 2019 for both

companies, showing a more expressive increase in Net Margin and Asset Turnover.

Keywords: Covid-19 Pandemic. Pharmaceutical sector. Economic-financial indices. Liquidity Ratios. Equity

Structure Indices. Profitability Indexes.
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1 INTRODUCAO

O primeiro registro de infec¢do da Covid-19 ocorreu na China em novembro de 2019,
doenca infecciosa respiratdria aguda causada pelo coronavirus SARS-CoV-2 é de alta
transmissibilidade e de contaminagao global (BRASIL, 2021).

Segundo a Organizacdo Pan-Americana da Salde, em janeiro de 2020, a OMS
constituiu o surto da Covid-19 como uma Emergéncia de Salde Pdblica de Importancia
Internacional e em marco do mesmo ano, a organizacdo caracterizou a doenga como uma
pandemia, sendo reconhecida infeccBes em varios paises e regides do mundo, incluindo o
Brasil.

O primeiro caso de coronavirus no Brasil ocorreu em fevereiro de 2020 no estado de
S&o Paulo. Um homem de 61 anos deu entrada no Hospital Israelita Albert Einstein com
historico de viagem para Italia (UNA-SUS, 2020). Em mar¢o do seguinte ano o Brasil
ultrapassou a marca de 300 mil mortes devido a doenca (G1, 2021).

O cotidiano das pessoas mudou e 0 momento de duvidas e incertezas pairou sobre a
vida de muitos. De acordo com a OMS (2020), as principais formas de prevencdo sdo o
distanciamento social, uso de mascara e quarentena. Devido as medidas de contencdo da
doenca, a producédo e consumo nacional de bens e servicos foi afetada, fazendo com que o virus
afetasse ndo apenas a saude, mas a economia mundial.

A desaceleracdo da economia global informada pelo Fundo Monetéario Internacional
(FMLI), alertou sobre a queda do Produto Interno Bruto (PIB) em diversos paises, incluindo na
China, segunda maior economia do mundo representando 15% do PIB global (BRASIL, 2021).
A reducdo do consumo e da producdo de atividades econdmicas nesse pais afetou o mundo,
incluindo o Brasil.

A pandemia provocou uma retracao forte no PIB nacional, tirando o pais do momento
de crescimento da economia brasileira em 2019 com produto interno bruto de 1,2% para um
recuo em 4,1% em 2020, registrando a maior queda desde 1996 (IBGE, 2022). De acordo com
0 IBGE, 33,5% das empresas em funcionamento apontaram que a pandemia gerou um efeito
negativo sobre elas e 28,6% reportaram que a pandemia teve um efeito positivo sobre as
empresas, 32,9% indicaram uma diminuicdo sobre as vendas e 32,2% identificaram um
aumento na comercializacdo de bens ou servigos.

Nesse contexto, 0os impactos da pandemia na performance das empresas brasileiras séo

variados. E notorio que enquanto algumas foram afetadas negativamente com a aparicio da
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nova doenga, outras empresas enxergaram uma possibilidade de inovacédo e fizeram proveito
do momento de pandemia. Dessa forma, o setor analisado neste artigo serd o varejo
farmacéutico que mesmo com a dependéncia de insumos importados e alto preco do dolar,
continua crescendo e melhorou sua performance durante a pandemia (VIRGENS, 2021).

A busca por medicamentos que auxiliam no tratamento da doenca e produtos basicos
do cotidiano cresceram de forma significativa dando ao setor farmacéutico, apesar do cenério
incerto e dificil resultante da nova doenca, grandes oportunidades de obtencéo de lucro.

Portanto, partindo do problema de pesquisa: Como os indices financeiros da Raia
Drogasil e da Pague Menos variaram com a ascensdo da pandemia da Covid-19 durante o
periodo de 2019 a 2021? O presente artigo tem o objetivo geral de analisar os impactos
financeiros da Covid-19 entre os anos de 2019 e 2021 nas empresas do setor farmacéutico, a
Raia Drogasil S.A, e a Empreendimentos Pague Menos S.A, primeira e terceira maiores
empresas, respectivamente, do seguimento no Brasil.

Como objetivos especificos estdo: analisar os relatorios da administracéo, interpreta-
los, mensurar os indices econdmico-financeiros e comparar no periodo analisado verificando o
efeito da pandemia na Raia Drogasil e na Pague Menos.

As empresas deram publicidade em site institucional sobre as demonstra¢des contabeis
com os destaques de cada trimestre. Ao analisar seus dados financeiros e relatorios
administrativos, este trabalho se propds a realizar a analise dos dados e comparar a variacéo
dos principais indicadores sobre a lucratividade, rentabilidade e endividamento das companhias
no periodo analisado.

O trabalho esta organizado nos seguintes topicos: o referencial tedrico que trata de
informacGes referentes a pandemia e sua consequéncia no mercado brasileiro; dados sobre o
setor farmacéutico e sua relevancia para a economia nacional; o varejo farmacéutico com
informacGes das principais empresas que compdem esse mercado; uma apresentacdo sobre a
Raia Drogasil S.A e a Empreendimentos Pague Menos S.A; dos conceitos de andlise das
demonstragdes financeiras e indices de endividamento, liquidez e rentabilidade; a metodologia
da pesquisa que tem como tipo de pesquisa ser descritiva e como meios o0 estudo de caso; a

planificacdo e analise dos resultados; e as consideracdes finais.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Pandemia da Covid-19

Com o primeiro caso confirmado do novo coronavirus (SARS-CoV-2) na cidade de
Wuhan, na China, se espalhando rapidamente para varios outros paises do globo, o mundo
viveria momentos inimaginaveis na historia global.

A realidade mundial muda quando em 11 de margo de 2020 a OMS declara o surto do
novo virus como sendo uma pandemia (OPAS, 2020). Segundo a Fundacdo Oswaldo Cruz
(FIOCRUZ, 2021), pandemia é a disseminacdo mundial de uma nova doenga e 0 termo passa a
ser usado quando um surto que afeta uma regido se espalha por diferentes continentes com alto
nivel de transmisséo, sendo esta de pessoa para pessoa.

O cenério da pandemia do novo coronavirus assumiu dimensbes de catastrofe
humanitaria no mundo todo fazendo com que a populacdo mundial experimentasse crises
simultaneas, dentre elas a econémica.

Com a adesdo de lockdowns em diversos setores da economia, como forma de
diminuicdo de contagio pelo virus, o impacto gerado teve grandes consequéncias no nivel de
producdo nacional. Informacgdes apresentadas pelo Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE), apontam que a indUstria apresentou queda de 9,4%, o comércio 2,3% e 0S
servicos 6,9%, evidenciando que além da Covid-19 ser uma urgéncia sanitaria, afeta
diretamente a economia.

No Brasil, de acordo com o Boletim Macrofiscal do Ministério da Economia de maio
de 2020, o pais apresentou efeitos pandémicos sobre o sistema econdmico. Em resumo, a
projecao do crescimento do PIB para 2020 foi revisada para -4,7% antes projecdo de 0,0%. Por
mais que exista a negatividade na oferta e demanda de produtos e servigcos, os choques
desinflacionarios tém sido dominantes apresentando reducdo de 1,77% para a projecao
divulgada anteriormente de 3,30% e devido ao aumento no grau de endividamento de empresas
e do proprio governo a reducdo do crescimento e expectativa de recuperacdo foram reduzidos.

Entretanto, por mais que varios setores da economia foram afetados negativamente
pela Covid-19, outros conseguiram resistir e inovar, enxergando o caos gerado pela pandemia
como uma oportunidade de crescimento, como € o caso do varejo farmacéutico presente no

estudo.
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2.2 Setor Farmacéutico

Segundo o Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA), o setor farmacéutico é
definido como o ramo da economia que agrega o0 conjunto de atividades relacionadas a
producdo, comercializagcdo e transporte de medicamentos e substancias que atuam como
componentes ativos de preparagbes farmacéuticas (IPEA, 2020). E um setor de extrema
importancia por conta de sua relevancia social, pois possibilita o tratamento de doencas
ocasionando um aumento da qualidade de vida, proporcionando bem-estar para os cidadaos
(PRADO, 2011).

O setor farmacéutico tem sua relevante importéncia na econémica, sendo um dos
maiores setores do comércio internacional com o Brasil ocupando a 62 posicdo no mercado
farmacéutico mundial (IQVIA, 2020). De acordo com dados do Conselho Federal de Farmécia,
em 2020 o setor apresentava 89.879 Farmécias e drogarias comerciais, 10.841 Farmacias
publicas, 6.771 Farmacias hospitalares e 454 Industrias farmacéuticas. (CFF, 2020).

2.2.1 Varejo Farmacéutico nacional

O Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA), aponta o varejo farmacéutico
como sendo a venda direta de produtos realizada por farmacias e drogarias privadas ao
consumidor final (IPEA, 2020).

O varejo farmacéutico apresenta altas taxas de crescimento, possuindo excelentes
perspectivas para o futuro. Em 2021 o mercado varejista farmacéutico apresentou um
crescimento no faturamento de 10,8% no fim de janeiro (FEBRAFAR, 2022) e tem previsao de
alcanca a 52 posicdo no ranking no mercado farmacéutico mundial em 2023 (INTERFARMA,
2020).

Na Tabela 1 ¢ identificavel as principais empresas do varejo farmacéutico no Brasil
em 2021.
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Tabela 1 — Maiores empresas no varejo farmacéutico em 2021.

Posicéo Empresa Faturamento NUmero de Lojas
1 Raia Drogasil R$ 21.180.000.000,00 2.299
2 Drogarias DPSP R$ 18.884.945.076,00 1.368
3 Farmacias Pague Menos R$ 7.308.400.000,00 1.105
4 Farmacias Sdo Joao R$ 3.418.798.898,86 774
5 Panvel Farmacias R$ 2.978.836.470,60 473
6 Clamed Farmaécias R$ 2.753.928.539,83 503
7 Drogaria Araujo R$ 2.665.000.000,00 250
8 Extrafarma R$ 2.200.000.000,00 405
9 Drogaria Nissei R$ 1.694.000.000,00 307
10 Drogaria Venancio R$ 1.675.914.546,67 90

Fonte: Adaptado de Sociedade Brasileira de Varejo e Consumo (2021)

No presente trabalho as empresas que serdo analisadas sao duas das maiores do Brasil,
a Raia Drogasil S.A, ocupando o primeiro lugar e a Empreendimentos Pague Menos S.A,

ocupando o terceiro.

2.2.2 Raia Drogasil S.A

A Drogasil teve a sua histéria iniciada em 28 de marco de 1935 com a fusdo de dois
grupos pequenos de farmacias no estado de S&o Paulo, a Drogaria Braulio e Drogaria Brasil.
Anos depois, ao se juntar com outras drogarias, adotou o conceito de rede (DROGASIL, 2022).

Segundo o SEBRAE, entende-se como rede a associacdo formal ou informal de
organizagdes com caracteristicas semelhantes ou com forte vincula¢do a um setor econémico
especifico ou a clientes com influéncia territorial (SEBRAE, 2017).

Focada no atendimento ao cliente e a criacdo de confiabilidade a rede ampliou sua
presenca para outros estados inaugurando o seu préprio laboratério em 1952. No ano de 1967
foi a pioneira em criar seu departamento de TI, area inovadora na época. (DROGASIL, 2022).

Em 1977 a empresa deu mais um passo importante na sua histéria, foi a primeira
organizacdo nacional do varejo farmacéutico a participar e ter suas acdes negociadas na Bolsa
de Valores Brasileira, impulsionando a adesdo de novos investidores dando a empresa o
crescimento sélido, constante e responsavel que buscava (DROGASIL, 2022).

Nos anos 2000, passa por um processo de expansdo da marca e renovacdo das lojas,
chegando a Goids, a Brasilia, Espirito Santo e todo Sudeste e Centro-Oeste e em 2011, houve a
fusdo com outra grande empresa do setor farmacéutico, a Drogaria Raia, fundando assim a Raia

Drogasil em 10 de novembro do mesmo ano.
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A empresa Raia Drogasil, lider do varejo farmacéutico nacional, surgiu a partir da
fusdo entre a Drogaria Raia e a Drogasil, e com faturamento de R$25,6 bilhGes em 2021 e mais
de 2.100 lojas espalhadas em 23 estado brasileiros é a maior rede de farmécias do pais
(RAIADROGASIL, 2022).

A empresa segue sua histéria pautando sua atuacdo em valores éticos, eficiéncia,
inovacao, relagdes de confianca e visdo de longo prazo, além de firmar seu compromisso com
a sustentabilidade cuidando da saude das pessoas, do planeta e do negécio (RAIADROGASIL,
2022).

Diante a crise resultante da pandemia da Covid-19, embora tenha afetado
drasticamente a economia nacional, a Raia Drogasil se manteve ativa. O pavor instaurado na
populacdo pela falta de produtos e medicamentos em farmacias, fez com que as vendas da
empresa fossem impulsionadas pelo lucro sobre a comercializagdo de medicamentos sem a
obrigatoriedade de prescricdo meédica, apresentando um crescimento de 213% no mercado

online, representando 2,7% do faturamento da empresa (SBVC, 2020).

2.2.3 Empreendimentos Pague Menos S.A

A Pague Menos inaugurou a sua primeira loja em maio de 1981, na cidade de
Fortaleza. Ela é a Unica empresa do ramo de varejo farmacéutico presente em todos os estados
e no Distrito Federal. Apos a aquisicdo da Extrafarma, ela deve se tornar a segunda maior rede
de farmécias do Brasil (ABRAFARMA, 2021). A empresa baseia seus negocios na venda de
produtos e servigos para a salde e bem-estar de seus clientes atuando no mercado de varejo de
especialidade com foco em medicamentos de referéncia e genéricos sujeitos a prescri¢do
médica, produtos polivitaminicos e perfumaria (PAGUE MENOS, 2021).

A empresa apresenta como missdo encantar pessoas promovendo a saudabilidade
através de atitudes inovadoras e cidadds. Como visdo busca ser a maior e melhor empresa de
varejo farmacéutico do Brasil e em seus valores apresenta uma operacdo baseada no tripé da
conveniéncia, inovacao e cidadania (PAGUE MENOS, 2021).

A pandemia provocou uma retracao forte no PIB nacional, tirando o pais do momento
de crescimento da economia brasileira. A empresa Pague Menos, essencialmente nacional,
sofreu maior impacto com reducdo no quantitativo de lojas maduras (com mais de 3 anos),
apesar disso, investiu-se energia na expansao territorial com novas lojas, tendo participagdo em

todos os estados do pais.
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Em 02 de setembro de 2020 a Pague Menos realizou seu IPO conseguindo arrecadar
cerca de R$ 1,3 bilhdo. Oferta Publica Inicial (IPO, do inglés Initial Public Offering) representa
a venda de acdes da empresa que realizou seu IPO a investidores, ofertando e negociando suas
acdes em mercados publicos como bolsa de valores (EHRHARDT; BRIGHAM, 2012).
Segundo Assaf Neto (2014), na maioria dos casos para uma empresa privada elevar seu capital
de expansdo, utilizando a subscricdo e integralizacdo de novas agdes como meio de obter
recursos financeiros, realiza-se o IPO.

Vaérios setores da economia foram atingidos pela pandemia do coronavirus no Brasil,
dentre elas o farmacéutico. A Pague Menos, empresa enquadrada nesse setor e objeto desse
trabalho, ja atravessou o periodo de recessdo econdmica, onde o pais ja tinha como heranca a
reducdo do PIB em 1,2%, aumento do desemprego para 11,6% e reducédo do poder de compra
do brasileiro.

Segundo o Relatério de Investidores elaborado pela empresa, houve um grande esforco
no sentido de ajustes no portfolio das lojas, reducdo de despesas e melhorias no fluxo de caixa.
Isso na pratica significou uma reducdo no numero de lojas, ajustes nos niveis de estoques e
investimentos mais significativos em tecnologia.

Segundo as Demonstrac6es Financeiras Padronizadas (DFP) da Pague Menos (2020),
com o surgimento da pandemia da Covid-19 foram realizados esfor¢os para aumentar o nivel
de satde do trabalhador, melhorar os estoques de medicamentos, acdes de contencédo de gastos,
contratacdo de novos empréstimos, renegociacdo de financiamentos e acdes de didlogo com o
governo para preservar os empregos dos trabalhadores. Apesar das acdes de restricdo das
atividades presenciais, a entidade explorou as atividades nos canais digitais com um salto de
2,2% em 2019 para 4,7% em 2020, uma variacdo de 2,5 pontos percentuais. O formulario de
referéncia da Pague Menos expde a evolugcdo do faturamento do setor de medicamentos que
apresenta um crescimento de 14,3% em 2020 sem demonstrar nenhuma queda mesmo durante

0 contexto de crise econdmica impulsionado pela pandemia.

2.3 Analise das Demonstracdes Contabeis

De acordo com o dicionario Aurélio da lingua portuguesa, a definicdo de analise é
dada como uma “ac¢do ou efeito de analisar, de fazer um exame detalhado de algo”, enquanto
demonstracdes contébeis, segundo o IBRACON (NPC 27), "sdo uma representacdo monetaria
estruturada da posigéo patrimonial e financeira em determinada data e das transagdes realizadas

por uma entidade no periodo findo nessa data”. Portanto, a andlise das demonstragdes contabeis
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envolve o estudo dos demonstrativos de uma empresa com o intuito de avaliar seu desempenho
econémico-financeiro.

Segundo Assaf Neto (2012, p. 43), “a analise de balangos visa relatar, com base nas
informacdes contédbeis fornecidas pelas empresas, a posicdo econdmico-financeira atual, as
causas que determinam a evolucdo apresentada e as tendéncias futuras”. A andlise das
demonstragdes proporciona a comparacao de dados financeiros de uma ou mais empresas com
padrdes semelhantes e de uma empresa consigo mesma em periodos diferentes. Visto que a
analise € um meio de transformar os dados administrativos e contabeis em informacfes que
serdo capazes de contribuir para a construgdo de opinido em relagdo a determinado item de

interesse a ser avaliado, sdo diversos os usuarios do resultado da analise das demonstracoes.
2.4 Indices Econdmico-financeiros

“Os indicadores financeiros representam o meio que se pode mensurar o desempenho
econémico-financeiro da entidade, cujos dados sdo extraidos dos balan¢os” (RIBEIRO, 2018).
A partir dai os analistas poderdo utilizar tantos indices ou quocientes quanto forem necessarios
para atender interesse da analise.

Dos mais diversos indices econdmico-financeiros, serdo abordados neste trabalho: os

indices de liquidez, indices de estrutura patrimonial e indices de rentabilidade.

2.4.1 Indices de Liquidez

Os indices de liquidez séo utilizados para verificar a situacdo financeira da empresa
visando medir a capacidade de pagamento da mesma. Sua interpretacdo é “quanto maior,
melhor”, € mede 0 quanto a organizacdo apresenta para pagar cada unidade monetaria
devedora. Porém vale ressaltar que, ndo necessariamente, o resultado desse indice apresentara
a melhor situacdo econbmica da empresa e ndo deve ser restrito apenas a capacidade de

pagamento da entidade, segundo Osnir Moura Ribeiro:

Os quocientes de liquidez evidenciam o grau de solvéncia da empresa, em decorréncia
da existéncia ou ndo de solidez financeira, que garanta o pagamento dos
compromissos assumidos com terceiros. Estes quocientes mostram a proporcao
existente entre os investimentos efetuados no Ativo Circulante e no Ativo Realizvel
a Longo Prazo, em relagdo aos capitais de terceiros (Passivo Circulante e Passivo
Exigivel a Longo Prazo). (RIBEIRO, 2018, p. 211 e 212)
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Os indices de liquidez, em resumo, servem para analisar a situacéo financeira de uma

organizagdo frente aos compromissos que ela assumiu. No Quadro 1, sdo apresentados os

indicadores, suas férmulas e o que seu resultado indica.

Quadro 1 — indices de Liquidez, suas formulas e o que indicam

INDICE FORMULA INDICA
Liquidez Disponivel/ Passivo Circulante A porcentagem de dividas a curto prazo que
Imediata apresentam condic¢@es de pagamento imediato.

Liquidez Seca

Ativo Circulante — Estoques —
Despesas Antecipadas/ Passivo
Circulante

Capacidade de curto prazo de pagamento da
empresa mediante a utilizacdo das contas do
disponivel e a receber.

Exigivel a Longo Prazo

Liquidez Ativo Circulante/ Passivo | Quanto existe no Ativo Circulante para cada R$ 1
Corrente Circulante de divida em curto prazo.

Liquidez Ativo Circulante + Realizavel a | Capacidade de pagamento da empresa no curto e
Geral Longo Prazo/ Passivo Circulante + | longo prazo.

Fonte: Adaptado de Assaf Neto (2012).

2.4.2 Indices de Estrutura Patrimonial

Os indices de estrutura estabelecem relacdes entre as fontes de financiamento quanto

a obtencdo e aplicacdo desses recursos. Identifica como é a composicédo do capital da empresa

e sua distribuicao, mostrando o grau de dependéncia da entidade naquilo que se refere ao capital

proprio e de terceiros. Martins et al. (2012) prop6e os indicadores apresentados no Quadro 2.



18

Quadro 2 — indices de Estrutura Patrimonial, suas formulas e o que indicam

INDICE

FORMULA

INDICA

Endividamento Geral

Passivo Circulante + Passivo ndo

Circulante/ Ativo Total

O grau de endividamento total da empresa.

Participacéo de

Capital de Terceiros

Capital de terceiros/ Patriménio

Liquido

Quanto a empresa tomou de capitais de terceiros
para cada R$ 1 de recursos prdéprios indicando a
dependéncia da entidade em relacdo a terceiros.

Composicao do | Passivo Circulante/ Capital de | Qual o percentual de obrigagdes a curto prazo em
Endividamento Terceiros relacdo as obrigacdes totais.
Imobilizacéo do| Ativo ndo Circulante - Ativo | Indica a parcela de capital proprio investida em
Patrimdnio Liquido Realizdvel a Longo prazo/ | Ativos Imobilizado.

Patriménio Liquido
Imobilizacdo dos | Ativo ndo Circulante - Ativo | Percentual de recursos de longo prazo destinados
Recursos ndo | Realizdvel a Longo prazo/ | ao Ativos Imobilizado
Correntes Patriménio Liquido + Passivo ndo

Circulante

Fonte: Adaptado de Martins et al (2012).

2.4.3 Indices de Rentabilidade

Os indices de rentabilidade sdo indicadores de desempenho que medem a capacidade

da empresa de gerar retorno financeiro a partir dos investimentos realizados. E o retorno obtido

pela entidade sobre investimento realizado. Osnir Moura Ribeiro (2018) propde os quatro

indicadores expostos no Quadro 3:

Quadro 3 — Indices de Rentabilidade, suas formulas e o que indicam

iINDICE

FORMULA

INDICA

Rentabilidade
Patriménio Liquido

do

Liquido

Lucro Liquido / Patriménio

Revela qual foi a taxa de lucratividade obtida pelo
capital préprio investido na empresa, isto €, quanto
a empresa ganhou de lucro liquido para cada R$ 1
de capital préprio investido.

Giro do Ativo

Vendas Liquidas/ Ativo Total

A interpretagdo desse quociente deve ser
direcionada para verificar se o volume das vendas
realizadas no periodo foi adequado em relagéo ao
capital total investido na empresa.

Margem Liquida

Lucro
Liquidas

Liquido/

Vendas

Quanto a empresa obtém de lucro para cada R$ 1
vendido.

Rentabilidade do Ativo

Lucro Liquido/ Ativo Total

Evidencia o potencial de geracdo de lucros por parte
da empresa, isto é, quanto a empresa obteve de
lucro liquido para cada R$ 1 de investimentos
totais.

Fonte: Adaptado de Osnir Moura Ribeiro (2018).
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3 METODOLOGIA DA PESQUISA

Nesta secdo serdo apresentados os caminhos utilizados para alcancar os objetivos dessa
pesquisa como também os meios para a elaboracdo da mesma, cujo propésito partiu do estudo
de caso da Raia Drogasil S.A e da Empreendimentos Pague Menos S.A, através da analise de
seus Relatorios administrativos e financeiros, Balango Patrimonial e DemonstracGes de

Resultado.

3.1 Tipo de pesquisa

Para Gressler (2004), os tipos de pesquisa variam de acordo com 0s objetivos do estudo
e da origem do problema, sendo indispensavel determinar o tipo de pesquisa a ser elaborada
quando se quer desenvolver uma investigagé&o.

Vergara (2007) propGe dois critérios para definicdo do tipo de pesquisa: quanto aos
fins e quanto aos meios.

Quanto aos fins, a atual pesquisa se caracteriza como sendo um estudo descritivo, pois
busca expor caracteristicas de uma populacdo estabelecendo relagdes variaveis, no caso do
presente trabalho busca analisar a variagcdo dos indices econdémico-financeiros de duas empresas
do varejo farmacéutico nacional, com o proposito de identificar os impactos da pandemia da

Covid-19 em suas demonstrac@es financeiras. Para Gressler:

A pesquisa descritiva descreve, sistematicamente, fatos e caracteristicas presentes em
uma determinada populacéo ou area de interesse. Seu interesse principal esta voltado
para o presente e consiste em descobrir “O que €?”. Geralmente, sdo pesquisas que
envolvem nimeros elevados de elementos, dos quais poucas variaveis sdo estudadas.
Pesquisa descritiva ndo é mera tabulacéo de dados; requer um elemento interpretativo
que se apresenta combinando, muitas vezes, comparagdo, contraste, mensuragao,
classificacdo, interpretacdo e avaliacdo. (GRESSLER, 2004).

Quanto aos meios, a atual pesquisa se caracteriza como sendo estudo de caso.

3.2 Universo e Amostra

Quanto ao universo desta pesquisa, sua representacdo se d& como sendo a Raia
Drogasil e a Pague Menos, empresas de grande porte atuantes no setor farmacéutico. A amostra

deste estudo se caracteriza como sendo os relatérios contabeis, Balango Patrimonial e
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Demonstrativos de Resultados dos anos de 2019 a 2021 disponibilizados pela prépria Pague

Menos e Raia Drogasil, além de seus respectivos relatdrios administrativos.

3.3 Instrumentos de coleta de dados

Segundo Gil:

O processo de coleta de dados no estudo de caso é mais complexo que o de outras
modalidades de pesquisa. Isso porque na maioria das pesquisas utiliza-se uma técnica
basica para a obtencdo de dados, embora outras técnicas possam ser utilizadas de
forma complementar. No estudo de caso utiliza-se sempre mais de uma técnica, isso
é fundamental para garantir a qualidade dos resultados obtidos. (GIL, 2009, p. 140).

Sendo assim os instrumentos de coleta de dados adotados para este projeto foram

pesquisa documental e observacao dos relatorios contabeis e administrativos.
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4 RESULTADO DA PESQUISA

Os resultados desta pesquisa ocorreram da necessidade de apreciacao dos relatérios da
administracdo do ponto de vista contébil, seguindo a analise, interpretacdo e comparacdo das
demonstragdes financeiras da Raia Drogasil S.A e da Empreendimentos Pague Menos S.A no
periodo de 2019 a 2021

4.1 Aplicacdo dos indices econdémico-financeiros no Balango Patrimonial e na
Demonstracdo do Resultado do Exercicio da Raia Drogasil S.A e da
Empreendimentos Pague Menos S.A.

A pesquisa refere-se ao levantamento, analise e interpretacdo de dados de duas
empresas, Raia Drogasil e Pague Menos. Todos os dados referentes as demonstracoes
financeiras foram obtidos em consulta ao endereco eletrénico das farmacias. As analises foram
realizadas tendo como base o Balanco Patrimonial e a Demonstracéo do Resultado do Exercicio
referentes ao periodo de 2019 a 2021 de cada empresa. Na Tabela 2 é possivel identificar a

Balanco Patrimonial de 2019 a 2021 da Raia Drogasil.

Tabela 2 — Balango Patrimonial da empresa Raia Drogasil S.A. referente aos anos de 2019 a 2021.
BALANCO PATRIMONIAL

ATIVO 31/12/2019 (R$ mil) 31/12/2020 (R$ mil) 31/12/2021 (R$ mil)
Ativo Circulante R$ 5.518.934,00 R$ 6.695.857,00 R$ 7.320.330,00
Caixa e Equivalentes de caixa R$ 294.863,00 R$ 855.257,00 R$ 316.654,00
Contas a Receber R$ 1.291.174,00 R$ 1.631.988,00 R$ 1.775.282,00
Estoque R$ 3.771.335,00 R$ 4.112.842,00 R$ 4.990.021,00
Tributos a Recuperar R$ 135.771,00 R$ 59.288,00 R$ 190.377,00
Despesas Antecipadas R$ 25.791,00 R$ 36.482,00 R$ 47.996,00
Ativo Néo Circulante R$ 6.556.932,00 R$ 6.848.112,00 R$ 7.120.805,00
Ativo Realizavel a Longo Prazo R$ 478.815,00 R$ 528.458,00 R$ 187.199,00
Investimentos R$ 60.263,00 R$ 78.266,00 R$ 322.840,00
Imobilizado R$ 4.805.939,00 R$ 5.012.605,00 R$ 5.320.352,00
Intangivel R$ 1.211.915,00 R$ 1.228.783,00 R$ 1.290.414,00
ATIVO TOTAL R$ 12.075.866,00 R$ 13.543.969,00 R$ 14.441.135,00
PASSIVO 31/12/2019 (R$ mil)  31/12/2020 (R$ mil)  31/12/2021 (R$ mil)
Passivo Circulante R$ 3.941.458,00 R$ 4.583.196,00 R$ 5.652.199,00
Passivo Né&o Circulante R$ 4.109.395,00 R$ 4.597.647,00 R$ 4.111.263,00
Patriménio Liquido R$ 4.025.013,00 R$ 4.363.126,00 R$ 4.677.673,00
PASSIVOATOTAI: E

PATRIMONIO LIQUIDO R$ 12.075.866,00 R$ 13.543.969,00 R$ 14.441.135,00

Fonte:

Central de Resultados Raia Drogasil S.A (2021).
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Na Tabela 3 é exposto a Demonstracdo do Resultado do Exercicio da Raia Drogasil de

2019 a 2021.

Tabela 3 — Demonstracdo do Resultado do Exercicio da empresa Raia Drogasil S.A. referente

aos anos de 2019 a 2021.

DEMONSTRACAO DO
RESULTADO DO

31/12/2019 (R$ mil)

31/12/2020 (R$ mil)

31/12/2021 (R$ mil)

EXERCICIO

Receita de Venda de Bens

e/ou Servicos R$  16.697.637,00 R$ 19.068.701,00 R$  22.841.005,00
Custo dos Bens e/ou Servigos

vendidos -R$  11.586.282,00 -R$ 13.261.372,00 -R$  15.800.532,00
Resultado Bruto R$ 5.111.355,00 R$ 5.807.329,00 R$ 7.040.473,00
Despesas/Receitas

Operacionais -R$ 3.986.982,00 -R$ 4.889.368,00 -R$ 5.689.855,00
Resultado Antes do

Resultado Financeiro e dos

Tributos R$ 1.124.373,00 R$ 917.961,00 R$ 1.350.618,00
Resultado Financeiro -R$ 331.278,00 -R$ 296.901,00 -R$ 373.109,00
Resultado Antes dos Tributos

sobre o Lucro R$ 793.095,00 R$ 621.060,00 R$ 977.509,00
Imposto de Renda e

Contribuicédo Social -R$ 20.855,00 -R$ 136.616,00 -R$ 225.575,00
Resultado Liquido das

Operacdes Continuadas R$ 772.240,00 R$ 484.444,00 R$ 751.934,00
Lucro/Prejuizo do Periodo R$ 772.240,00 R$ 484.444,00 R$ 751.934,00

Fonte: Central de Resultados Raia Drogasil S.A (2021).

A Tabela 4 apresenta o Balanco Patrimonial da Pague Menos nos anos de 2019 a 2021.
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Tabela 4 — Balango Patrimonial da empresa Empreendimentos Pague Menos S.A referente aos

anos de 2019 a 2021.

BALANCO PATRIMONIAL

ATIVO

31/12/2019 (R$ mil)

31/12/2020 (R$ mil)

31/12/2021 (R$ mil)

Ativo Circulante R$ 2.197.867,00 R$ 3.147.390,00 R$ 3.512.500,00
Caixa e Equivalentes de caixa R$ 121.040,00 R$ 589.086,00 R$ 654.121,00
AplicagGes Financeiras R$ 3.500,00 R$ 30.880,00 R$ 0,00
Contas a Receber R$ 391.941,00 R$ 522.940,00 R$ 530.268,00
Estoque R$ 1.466.371,00 R$ 1.702.095,00 R$ 1.956.957,00
Acordos Comerciais - R$ 66.346,00 R$ 100.970,00
Tributos a Recuperar R$ 204.153,00 R$ 198.318,00 R$ 232.407,00
Operagdes com derivados - R$ 5.788,00 -

Despesas Antecipadas R$ 0,00 R$ 8.202,00 R$ 5.965,00
Outros Ativos Circulantes R$ 10.862,00 R$ 23.735,00 R$ 31.812,00
Ativo Né&o Circulante R$ 2.609.819,00 R$ 2.606.388,00 R$ 3.060.754,00
Ativo Realizavel a Longo Prazo R$ 471.546,00 R$ 611.527,00 R$ 648.692,00
Investimentos R$ 70.290,00 R$ 70.797,00 R$ 72.596,00
Imobilizado R$ 2.032.836,00 R$ 541.289,00 R$ 665.611,00
Intangivel R$ 35.147,00 R$ 1.382.775,00 R$ 1.673.855,00
ATIVO TOTAL R$ 4.807.686,00 R$ 5.753.778,00 R$ 6.573.254,00
PASSIVO 31/12/2019 (R$ mil) 31/12/2020 (R$ mil)  31/12/2021 (R$ mil)
Passivo Circulante R$ 1.693.634,00 R$ 1.889.099,00 R$ 2.191.432,00
Passivo N&o Circulante R$ 2.089.532,00 R$ 1.923.756,00 R$ 2.291.625,00
Patriménio Liquido R$ 1.024.520,00 R$ 1.940.923,00 R$ 2.090.197,00
PASSIVOATOTAI: E

PATRIMONIO LIQUIDO R$ 4.807.686,00 R$ 5.753.778,00 R$ 6.573.254,00

Fonte: Central de Resultados Empreendimentos Pague Menos S.A (2021).

Na Tabela 5 é exposto a Demonstracdo do Resultado do Exercicio da Pague Menos no

periodo de 2019 a 2021.
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Tabela 5 — Demonstracdo do Resultado do Exercicio da empresa Empreendimentos Pague Menos
S.A. referente aos anos de 2019 a 2021.

DEMONSTRACAO DO
RESULTADO DO EXERCICIO 31/12/2019 (R$ mil)  31/12/2020 (R$ mil)  31/12/2021 (R$ mil)
Receita de Venda de Bens e/ou

Servigos R$ 6.422.248,00 R$ 6.858.492,00 R$ 7.528.710,00
Custo dos Bens e/ou Servigos

vendidos -R$ 4.404.082,00 -R$ 4.737.825,00 -R$ 5.108.147,00
Resultado Bruto R$ 2.018.166,00 R$ 2.120.667,00 R$ 2.420.563,00
Despesas/Receitas Operacionais -R$ 1.802.340,00 -R$ 1.798.885,00 -R$ 2.046.574,00
Resultado Antes do Resultado

Financeiro e dos Tributos R$ 215.826,00 R$ 321.782,00 R$ 373.989,00
Resultado Financeiro -R$ 245.852,00 -R$ 253.183,00 -R$ 200.660,00
Resultado Antes dos Tributos sobre

o Lucro -R$ 30.026,00 R$ 68.599,00 R$ 173.329,00
Imposto de Renda e Contribuicdo

Social R$ 23.081,00 R$ 27.434,00 -R$ 8.872,00
Resultado Liquido das Operaces

Continuadas -R$ 6.945,00 R$ 96.033,00 R$ 164.457,00

Resultado Liquido das Operaces

Descontinuadas - - -

Lucro/Prejuizo do Periodo -R$ 6.945,00 R$ 96.033,00 R$ 164.457,00
Fonte: Central de Resultados Empreendimentos Pague Menos S.A (2021).

4.2 Analise dos Indices de Liquidez

Com base nos dados adquiridos do Balango Patrimonial e da Demonstracdo do
Resultado do Exercicio das empresas foi possivel chegar aos resultados dos indices de Liquidez

expressos na Tabela 6.

Tabela 6 — Resultados dos indices de Liquidez

2019 2020 2021
INDICES DE LIQUIDEZ Raia Pague Raia Pague Raia Pague
Drogasil  Menos  Drogasil  Menos  Drogasil Menos
Liquidez Corrente 1,400 1,298 1,461 1,666 1,295 1,603
Liquidez Seca 0,437 0,432 0,556 0,761 0,404 0,707
Liquidez Imediata 0,075 0,071 0,187 0,312 0,056 0,298
Liquidez Geral 1,500 1,271 1,475 1,509 1,479 1,466

Fonte: Elaborado pela autora (2022).

Os indices de Liquidez identificam a situacdo financeira da empresa, mensurando sua
capacidade de assumir com suas obrigacdes e solidez.

Sobre a Liquidez corrente, é possivel identificar que a Pague Menos obteve os maiores
indices nos anos da pandemia no Brasil. O menor indice identificado foi em 2019 com 29% e
0 maior foi justamente nos anos seguintes com 66% em 2020, encerrando 2021 com 60%. 1sso

demonstra que 0s recursos presentes no ativo circulante sdo capazes de cumprir com suas
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obrigacdes a curto prazo, apresentando a maior folga em 2020. Analisando o mesmo indice na
Raia Drogasil, é notorio que os recursos presentes no ativo circulante também sdo capazes de
cumprir com suas obrigacdes a curto prazo, apresentando 46% de folga em 2020, ano com o
maior indice, e 30% em 2021, ano com a menor folga.

E valido destacar que, em todo periodo analisado ambas as empresas possuiam um
nivel de solvéncia comodo para a realizacdo de suas atividades. Em especial para os dois
altimos anos, que mesmo durante o periodo da pandemia da Covid-19 as empresas mantiveram
uma performance financeira positiva com solvéncia elevada e, com liquidez acima de 1, como

é possivel observar no Grafico 1.

Gréfico 1 — indice de Liquidez Corrente
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Fonte: Elaborado pela autora (2022).

Em 2021 o indice de Liquidez Seca da Raia Drogasil cai para 40% da capacidade em
curto prazo de pagamento de dividas, também a curto prazo, com a utilizacdo das contas do
estoque. A razdo para tal efeito decorre do fato de que embora o ativo circulante tenha
aumentado para R$ 7.320.330,00, trabalhando com a excec¢do de R$ 4.990.021,00 de estoques,
seu passivo circulante obteve o maior valor entre os trés anos, correspondendo a R$
5.652.199,00. Em 2019 esse mesmo indice na Pague Menos apresentou 0 menor quociente,
sendo este de 43% representando a capacidade em curto prazo de pagamento de dividas com a
utilizacdo das contas do estoque. Porém durante a pandemia esse valor cresce para 76% e 70%
em 2020 e 2021 respectivamente, demonstrando um melhor resultado se comparado a Raia
Drogasil, onde nesses mesmos anos o0s indices eram de 55% e 40%.

Em 2019, a Raia Drogasil apresentou uma capacidade de liquidar suas dividas

imediatas em 7,5%, usando unicamente de seu capital disponivel, valor semelhante ao da Pague
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Menos no mesmo ano em 7,1%. Em 2020 houve um aumento para 19%, voltando a cair em
2021 para 6%, sendo este o menor indice registrado nos trés anos em virtude de suas
disponibilidades terem diminuido em R$ 538.603,00 se comparado ao ano anterior, enquanto
que em 2020 na Pague Menos também houve um aumento, porém, esse mais significativo sendo
31%, permanecendo quase estavel no ano seguinte com o indice em 29%. Isso refle em suas
demonstracdes quando em 2020 a empresa apresentou um aumento de quase R$ 470.000,00 em
suas disponibilidades, mesmo durante o periodo pandémico.

Sendo assim, a Pague Menos apresentou capacidade positiva de quitar suas dividas no
curto e longo prazo, visto que seu indicador de Liquidez Geral foi acima de 1 em todos 0s
periodos analisados, tendo em seu maior indice uma sobra de 50% em 2020. A Raia Drogasil
também apresentou capacidade positiva de quitar suas dividas no curto e longo prazo,
apresentando sua Liquidez Geral acima de 1 em todos 0s anos, indicando uma média de sobra

de 48% do capital disponivel para pagamento, como exposto no Gréafico 2.

Gréfico 2 — indice de Liquidez Geral
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Fonte: Elaborado pela autora (2022).

Durante a recessdo econémica ocorrida em 2019 no pais, com retracdo do PIB de 1,2%,
aumento do desemprego para 11,6% e diminuicdo do poder de compra, houve consequéncias
nas vendas de ambas as empresas, em especial na Pague Menos que encerrou 0 ano com
prejuizo. No entanto, nos anos seguintes os indices de liquidez das empresas aumentaram, ao
contrario do esperado por se tratar de um periodo de pandemia. Algumas das razdes para tal
fato, é que nas empresas houve um aumento de receita proveniente de servicos devido a alta
demanda por testes de Covid-19, vitaminas e itens de higiene pessoal, associado a venda digital.

Segundo indice MCC-ENET, o e-commerce brasileiro cresceu 73,88% em 2020. Na Pague
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Menos, o canal digital cresceu em 85%, atingindo 8,8% das vendas totais (PAGUE MENOS,
2020), e na Raia Drogasil a receita total dos clientes digitais representou 5,6% das vendas
(RAIA DROGASIL, 2020).

4.3 Analise dos Indices de Estrutura Patrimonial

Com base nos dados adquiridos do Balango Patrimonial e da Demonstracdo do
Resultado do Exercicio foi possivel chegar aos resultados dos Indices de Estrutura Patrimonial
expressos na Tabela 7.

Tabela 7 — Resultados dos indices de Estrutura Patrimonial

INDICES DE 2019 2020 2021
ESTRUTURA Raia Pague Raia Pague Raia Pague
PATRIMONIAL Drogasil Menos Drogasil Menos Drogasil Menos
Endividamento Geral 0,667 0,787 0,678 0,663 0,676 0,682
Participacdo de Capital de

Terceiros 2,000 3,693 2,104 1,964 2,087 2,145
Composicéo de

Endividamento 0,490 0,448 0,499 0,495 0,579 0,489
Imobilizagdo do Patriménio

Liquido 1,510 2,087 1,448 1,028 1,482 1,154
Imobilizacdo dos Recursos

Né&o Correntes 0,747 0,687 0,705 0,516 0,789 0,550

Fonte: Elaborado pela autora (2022).

Os indices de Estrutura Patrimonial identificam o grau de dependéncia da entidade
com seu capital proprio e de terceiros.

O Endividamento Geral apresentou uma oscilagdo nas duas empresas durante o
periodo de analise. A Raia Drogasil tinha um indice de 66% em 2019, em 2020 aumentou para
67%, permanecendo o0 mesmo em 2021, ja apresentando um nivel de endividamento que chame
a atencdo. A Pague Menos em 2019 apresentava um valor de 78%, 12% a mais que a Raia
Drogasil no mesmo ano. Em 2020 a Pague Menos diminuiu seu grau de endividamento para
66%, apresentando um leve aumento em 2021 para 68%. O resultado das empresas expressa
que mais da metade de seus ativos totais estdo comprometidos para custear suas dividas,
remetendo a um cuidado em relacdo a salde financeira das empresas, pois para esse indice
quando menor, melhor. A Pague Menos, mesmo durante a pandemia, conseguiu reverter seu
endividamento em uma porcentagem maior do que a Raia Drogasil. No Grafico 3 é possivel

observar as mudancas nos periodos.
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Graéfico 3 — Indice de Endividamento Geral
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Fonte: Elaborado pela autora (2022).

Para a anélise da Participacdo de Capital de Terceiros, observou-se que em 2020 a Raia
Drogasil apresentou o maior indice, sendo que para cada R$ 100,00 de recurso proprio a
empresa dispunha com R$ 210,00 de capital de terceiros. Para a Pague Menos, 0 ano de 2019
apresentou o maior indice, sendo que para cada R$ 100,00 de recurso proprio a empresa contava
com R$ 369,00 de capital de terceiros, havendo uma diminui¢do pra 196% em 2020 e um
aumento para 214% em 2021, representando que o endividamento total aumentou se comparado
com o patriménio liquido da entidade.

No indicador de Composicdo de Endividamento, notou-se que em 2019 a Raia
Drogasil apresentou um indice de 49%, permanecendo o mesmo em 2020 e em 2021 com 57%
das obrigacdes totais vencendo em curto prazo. Na Pague Menos, em 2019 o indice era de 44%,
em 2020 49%, encerrando 2021 com 48% das obrigacgdes totais vencendo em curto prazo. De
modo geral, ambas empresas ndo reduziram seu endividamento de curto prazo, apresentando
aumento nos anos da pandemia.

No ano de 2019, a Raia Drogasil aplicou R$ 151,00 para cada R$ 100,00 no patriménio
liquido, apresentando uma queda em 2020 para R$ 144,00 de capital prdprio investido em ativos
ndo circulantes. Isso demonstra que a empresa, em relacdo ao longo prazo, tem um nivel alto
de dependéncia a capital de terceiros, assim como a Pague Menos que em 2019 aplicou R$
208,00 para cada R$ 100,00 no patriménio liquido e em 2020 apresentou uma queda para R$
102,00, menor valor identificado.

O indicador de Imobilizacdo de Recursos N&o Correntes na Raia Drogasil em 2019
representava 74%, em 2020 70% e em 2021 78%, demonstrando que a empresa manteve um

certo equilibrio sobre os recursos a longo prazo destinados ao financiamento de seu ativo
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imobilizado, enquanto que a Pague Menos em 2019 apresentou o valor de 68%, em 2020 51%
e em 2021 55%, demonstrando que a empresa variou mais sobre 0s seus recursos a longo prazo
para manutencao de seu imobilizado, grande parte disso como forma de investimento em manter
seu ativo positivo durante o periodo pandémico e garantir recursos proprio para 0S anos

seguintes.
4.4 Andlise dos Indices de Rentabilidade

Com base nos dados adquiridos do Balango Patrimonial e da Demonstracdo do
Resultado do Exercicio foi possivel chegar aos resultados dos indices de Rentabilidade

expressos na Tabela 8.

Tabela 8 — Resultados dos indices de Rentabilidade

= 2019 2020 2021
INDICES DE . . .

Raia Pague Raia Pague Raia Pague
MENMUIAIHIDARE Drogasil Menos Drogasil Menos Drogasil Menos
Rentabilidade do
Patrimonio Liquido 0,192 -0,007 0,111 0,049 0,161 0,079
Giro do Ativo 1,383 1,336 1,408 1,192 1,582 1,145
Margem Liquida 0,046 -0,001 0,025 0,014 0,033 0,022
Rentabilidade do Ativo 0,064 -0,001 0,036 0,017 0,052 0,025

Fonte: Elaborado pela autora (2022).

Os indices de Rentabilidade identificam a possibilidade da organizacdo gerar retorno
financeiro com base em seus investimentos realizados. Portanto, foi possivel observar que o
quociente de Rentabilidade do Patriménio Liquido apresentou em 2019 o valor de 19%,
representando que para cada valor de capital préprio investido na Raia Drogasil, R$0,19 foi
gerado de lucro liquido, entretanto, o ano seguinte registrou o menor valor, este de 11%,
havendo um declinio no capital investido na empresa, encerrando 2021 com um certo aumento
para 16%.

Para a Pague Menos, o quociente de Rentabilidade do Patrimdnio Liquido apresentou
em 2019 o valor negativo de -0,7%, representando que para cada valor de capital proprio
investido na Pague Menos, ndo foi gerado nem R$1,00 de lucro liquido, sendo reflexo direto
do prejuizo de -R$ 6.946.000,00 registrado nesse ano. A empresa recuperou um pouco esse
indice com valores maiores, porém ainda baixos, nos anos seguintes de 4% em 2020 e 7% em
2021 havendo um crescimento no capital investido na empresa.

Na Raia Drogasil foi possivel identificar também que o volume de vendas registrado

no Giro do Ativo variou em sentido crescente de 2019 a 2021, atingindo 1,58 no ultimo ano, ou
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seja, para cada R$ 1,00 investido, a empresa vendeu R$1,58. Entretanto na Pague Menos, o
mesmo indice sobre o volume de vendas variou em sentido decrescente de 2019 a 2021,
atingindo 1,15 no ultimo ano, ou seja, para cada R$ 1,00 investido, a empresa vendeu R$1,15.

No exercicio de 2019, a Raia Drogasil apresentou em sua Margem Liquida o resultado
de 4%, enquanto que nos anos seguintes houve uma queda de 2% em 2020 e 3% em 2021,
refletindo em margens muito baixas, pois isso representa que para cada R$ 1,00 vendido a
organizacdo gerou de lucro liquido apenas R$ 0,03. No mesmo exercicio de 2019, a Pague
Menos apresentou em sua Margem Liquida o resultado negativo de -0,1%, havendo um
pequeno aumento nos anos seguintes, encerrando 2021 em 2% refletindo também em margens
muito baixas, pois isso representa que para cada R$ 1,00 vendido a organizagdo gerou de lucro
liquido apenas R$ 0,02. Portanto, é notdrio que com a chegada da pandemia e as restricdes de
isolamento a venda diminuiu drasticamente, porém no ano seguinte, apés a adaptacdo com a
nova realidade e tomada de decisdes que vislumbrassem o aumento de vendas, as empresas ja

apresentaram um acrescimo em sua Margem Liquida como exposto no Gréfico 4.

Gréfico 4 — indice de Margem Liquida
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Fonte: Elaborado pela autora (2022).

O indice de Rentabilidade do Ativo na Raia Drogasil apresentou em 2019 para cada
R$ 1,00 investido, um lucro de R$ 0,06, em 2020 R$ 0,03 e em 2021 R$ 0,05. Havendo uma
variacdo minima na rentabilidade de seus ativos durante esses periodos, mas perceptivel que,
assim como no indicar de Margem Liquida, a empresa por mais que tenha apresentado uma
queda em 2020 com a ascensdo da Covid-19, em 2021 ja voltou a trabalhar em estratégias para
se manter no mercado competidor, como o processo de digitalizagdo do relacionamento com o
cliente e a relagdo com o e-commerce fazendo com que as vendas digitais da empresa

aumentassem (ICTQ,2021). O mesmo indice na Pague Menos apresentou em 2019 para cada



31

R$ 1,00 investido, um prejuizo de -R$ 0,01, em 2020 um aumento para R$ 0,02 e em 2021 R$
0,03. Havendo uma variagdo minima na rentabilidade de seus ativos durante esses periodos.
Porém é valido ressaltar também que mesmo que a alteracdo no indice ndo seja tdo grande, por
mais que minima foi significativa, visto que a empresa ndo se encontrava mais em situacdo de
prejuizo. O Grafico 5 ilustra essa variacao ao logo dos anos em ambas as empresas tendo como
destaque 0 ano de 2021 como recuperacao da chegada do novo virus e as mudancas que causou

na economia das empresas.

Gréafico 5 — indice de Rentabilidade do Ativo
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Fonte: Elaborado pela autora (2022).
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5 CONCLUSAO

O presente trabalho buscou analisar por meio dos indicadores econdmico-financeiros
da Raia Drogasil e da Pague Menos entre o periodo de 2019 a 2021 a realidade das empresas
em um surto de crise da pandemia da Covid-19, o que influenciou significativamente nas
estratégias de expansdo das companhias e desempenho econémico-financeiros de Liquidez,
Endividamento e Rentabilidade.

Para atingir o primeiro objetivo especifico, analisar os relatérios da administracéo e
interpreta-los, utilizou-se das demonstracdes e relatérios financeiros da Raia Drogasil e da
Pague Menos nos anos de 2019, 2020 e 2021 disponibilizados em seus respectivos sites
institucionais na Central de Investidores de cada organizagdo. Apos analise e interpretacéo dos
dados foi possivel identificar as informacdes necessarias para cumprir o segundo objetivo que
tratou de mensurar os indices econdmico-financeiros e compara-los no periodo analisado
verificando o efeito da pandemia na Raia Drogasil e na Pague Menos.

Para atingir o segundo objetivo, utilizou-se indicadores de Liquidez que sdo, Liquidez
Corrente, Liguidez Seca, Liquidez Imediata e Liquidez Geral, indicadores de Estrutura
Patrimonial que séo, Endividamento Geral, Participacdo de Capital de Terceiros, Composicao
de Endividamento, Imobilizacdo do Patriménio Liquido e Imobilizacdo dos Recursos nao
Correntes, e por fim os indices de Rentabilidade que séo, Rentabilidade do Patriménio Liquido,
Giro do Ativo, Margem Liquida e Rentabilidade do Ativo. Apds a realizacao dos calculos, com
dados retirados dos relatérios financeiros das instituicdes, os resultados foram dispostos em
tabelas e comparados entre as empresas durante 0s anos para analise.

Apos analise dos indices foi possivel concluir que as duas empresas apresentaram
evolucdo ao longo dos anos, possuindo uma boa solvéncia quanto aos seus indices de Liquidez,
sendo valido destacar que o primeiro ano de pandemia apresentou pouca variacdo ao ano
anterior.

No que diz respeito aos indices de Estrutura Patrimonial os resultados ndo foram téo
satisfatorios quanto o de Liquidez, embora houve uma melhora. A Pague Menos, mesmo
durante a pandemia, conseguiu reverter seu endividamento em uma porcentagem maior do que
a Raia Drogasil, porém ambas empresas ndo reduziram seu endividamento de curto prazo,
apresentando aumento nos anos da pandemia. Os indices de Estrutura Patrimonial apresentaram
reducdo nas empresas a partir de 2020. A Imobilizacéo do Patriménio Liquido e a Imobilizacéo

de Recursos ndo Correntes reduziram significativamente em 2020 representando uma
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dependéncia menor de capital de terceiros, porém voltaram a aumentar, mesmo que em pequena
escala, em 2021.

Os indices de Rentabilidade por sua vez ndo foram muito expressivos nesse periodo
de crise, pois para a Pague Menos a Margem Liquida, a Rentabilidade do Patriménio Liquido
e a Rentabilidade do Ativo foram inferiores a 1% em 2019 e um pouco superiores em 2020,
voltando a regredir em 2021. O mesmo seguiu a Raia Drogasil, diferindo apenas que em 2019
ndo apresentou indice abaixo de 1%, porém em 2020 apresentou queda nos mesmos indicadores
apresentados pela Pague Menos. Tal fato é reflexo da chegada da pandemia que ocasionou uma
dréastica diminuicdo de vendas. Porém no ano seguinte, ap6s a adaptacdo com a nova realidade
e tomada de decisBes que vislumbrassem o aumento de vendas, as empresas ja apresentaram
um acréscimo em sua Margem Liquida.

Neste sentido, o presente estudo teve por objetivo geral analisar os impactos
financeiros da Covid-19 entre os anos de 2019 e 2021 nas empresas do setor farmacéutico, a
Raia Drogasil S.A, e a Empreendimentos Pague Menos S.A, primeira e terceira maiores
empresas, respectivamente, do seguimento no Brasil, o que foi possivel ser verificado por meio
das analises apresentadas no corpo do trabalho.

A Covid-19 representou momentos de crises sanitaria e econdmica para 0 mundo
inteiro, onde ndo ha como mensurar de forma exata seus impactos, incluindo nas empresas
nacionais. Neste sentido, o presente estudo partiu do problema de pesquisa: Como os indices
financeiros da Raia Drogasil e da Pague Menos variaram com a ascensao da pandemia da
Covid-19 durante o periodo de 2019 a 2021?

Logo foi possivel responder ao problema por meio das demonstracdes contabeis e
relatorios administrativos disponibilizados em site institucional de cada empresa, juntamente
com a pesquisa documental baseada em autores referentes ao tema, foi possivel analisar os
dados e comparar a variacdo dos principais indicadores, além de cumprir com os objetivos do
trabalho.

Concluiu-se também que em ambas empresas houve um crescimento significativo na
venda de produtos relacionados a saude, bem como higiene pessoal e demanda por testes de
Covid-19,

No quesito da analise do efeito da pandemia nas empresas estudadas, foi possivel
identificar que no primeiro ano de pandemia no pais a Pague Menos apresentou receita bruta
de R$ 7,3 bilhdes, crescimento de 7,6% em comparacdo ao ano anterior (PAGUE MENOS,
2021) e em 2021 a empresa atingiu R$ 8.063 milhées em vendas, crescendo 10,3% em relacdo
a 2020. (PAGUE MENOS, 2022). A Raia Drogasil por sua vez, no ano pandémico encerrou
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sua receita bruta consolidada em R$ 21,2 bilhGes, crescimento de 15,1% em relacdo a 2019
(RAIA DROGASIL, 2021) e em 2021 a empresa apresentou para receita bruta o valor de R$
25,6 bilndes, crescendo em 12,4% se comparada ao ano anterior (RAIA DROGASIL, 2022).

Portanto, é possivel concluir que a pandemia causou mudancas no cotidiano da
populacdo mundial, incluindo a brasileira, gerando habitos em relacdo ao comprometimento
com a higiene e saude. Diante disso, as empresas estudadas inseridas nesse contexto de
mudanca, sendo principais agentes de venda de produtos farmacéutico, apresentaram em seus
relatérios consequéncias financeiras da pandemia, tendo que se adaptar a nova realidade o que
gerou um aumento de vendas e indicadores a partir do ano de 2020.

Como sugestdo para proximas pesquisas, sugere-se utilizar um namero maior de
empresas e demais indices que ainda possam ser abordados e analisar com outros setores da

economia nacional.
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