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RESUMO

Em um contexto marcado por intensas transformag¢des econdmicas e tecnoldgicas, a
Administragdo Financeira assume papel central na promocao de estabilidade, no suporte a
tomada de decisOes estratégicas e na sustentabilidade do crescimento organizacional. Diante
disso, esta pesquisa tem como objetivo geral analisar o impacto da COVID-19 no desempenho
econdmico-financeiro das empresas do segmento de Medicamentos e Outros Produtos, do setor
de saude, listadas na B3, no periodo de 2017 a 2024. A pesquisa ¢ classificada como qualitativa,
configurando-se como um estudo descritivo de natureza aplicada. A coleta de dados foi
realizada por meio de pesquisa documental, utilizando documentos oficiais disponibilizados
pela B3, como balangos patrimoniais, demonstracdes do resultado do exercicio e respectivas
notas explicativas. Os dados obtidos foram tabulados em planilhas para o célculo dos
indicadores econdomico-financeiros e, para enriquecer a analise, foram elaborados graficos
evolutivos para cada indicador e empresa, permitindo uma visualizagdo clara das trajetorias ao
longo do tempo. Os resultados apontam um desempenho positivo do setor farmacéutico pré-
pandémico. No entanto, durante a pandemia o desempenho das organizagdes foi impactado,
especialmente quanto a seu endividamento e rentabilidade. Contudo, as empresas apresentaram
diferencas quanto a eficiéncia na gestdo financeira e operacional, o que fez com que a
intensidade dos impactos variasse entre elas. No periodo pds-pandemia, observou-se
recuperacdo gradual e estabilizagdo dos indicadores, evidenciando a resiliéncia do setor e o
fortalecimento de praticas que sustentam sua atuagdo no longo prazo. Como contribui¢ao, o
estudo amplia a compreensdo empirica sobre os efeitos da COVID-19 no desempenho
financeiro de empresas do setor farmacéutico brasileiro, oferecendo subsidios para gestores,
investidores e formuladores de politicas na avaliacdo de riscos, no aprimoramento das praticas

de gestao financeira e na preparacao para cendrios de crise futura.

Palavras-chave: Administragdao Financeira. COVID-19. Desempenho econdmico-financeiro.



ABSTRACT

In a context marked by intense economic and technological transformations, Financial
Management plays a central role in promoting stability, supporting strategic decision-making,
and ensuring the sustainability of organizational growth. Given this, the overall objective of
this research is to analyze the impact of COVID-19 on the economic and financial performance
of companies in the Medicines and Other Products segment of the healthcare sector listed on
B3 from 2017 to 2024. The research is classified as qualitative, constituting a descriptive study
of an applied nature. Data collection was carried out through documentary research, using
official documents made available by B3, such as balance sheets, income statements, and
respective explanatory notes. The data obtained were tabulated in spreadsheets to calculate
economic and financial indicators. To enrich the analysis, evolutionary graphs were prepared
for each indicator and company, allowing a clear visualization of trajectories over time. The
results point to positive performance in the pharmaceutical sector prior to the pandemic.
However, during the pandemic, the performance of organizations was impacted, especially in
terms of their indebtedness and profitability. However, the companies exhibited differences in
the efficiency of their financial and operational management, which caused the intensity of the
impacts to vary among them. In the post-pandemic period, a gradual recovery and stabilization
of the indicators were observed, highlighting the resilience of the sector and the strengthening
of practices that support its long-term performance. As a contribution, this study expands the
empirical understanding of the effects of COVID-19 on the financial performance of Brazilian
pharmaceutical companies, providing insights for managers, investors, and policymakers in risk

assessment, the improvement of financial management practices, and preparation for future

crisis scenarios.

Keywords: Financial Management. COVID-19. Economic and Financial Performance.
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1 INTRODUCAO

Em um cenario marcado por constantes transformagdes econdmicas e tecnoldgicas, a
Administragdo Financeira assume um papel fundamental para assegurar a estabilidade e
promover o crescimento das organizacdes. Nesse sentido, ela se dedica as tarefas e as
responsabilidades de controle, com o objetivo de otimizar os resultados organizacionais,
conforme destaca Gitman (2010). Além disso, contribui para a tomada de decisdes estratégicas
e para a adaptagdo das empresas as mudangas do ambiente externo. Esse papel torna-se ainda
mais critico em momentos de crise, quando a gestdo financeira passa a ser essencial para a
sobrevivéncia e a recuperagdo das empresas frente as incertezas econdmicas.

Lodetti e Ritta (2020), afirmam que o desempenho de uma empresa pode ser avaliado
por meio de diferentes perspectivas, como qualidade dos produtos, o engajamento social, a forga
da marca, o valor do patrimonio cultural e os aspectos econdmicos e financeiros. Por sua vez,
destaca-se a andlise econdmico-financeira, que emprega instrumentos de mensuracdo e
avaliagdo da situagdo econdmica e financeira para auxiliar na tomada de decisdes (Junior,
2013). Esses instrumentos possibilitam revelar vulnerabilidades e oportunidades em diferentes
contextos, destacando a necessidade de uma abordagem estruturada na gestao.

Nesse contexto, Silva et al. (2021), apontam que as demonstragdes contabeis auxiliam
ao proporcionar clareza e transparéncia, o que facilita a compreensdo da realidade atual e as
estimativas relacionadas as perspectivas econdmicas e financeiras futuras. Portanto, observa-se
que a analise dessas demonstragdes permite identificar o comportamento das organizagdes,
tanto em seu ambiente interno quanto no externo, oferecendo subsidios para estratégias que
minimizem riscos € maximizem resultados em cenarios adversos.

Dessa forma, a analise econdmico-financeira torna-se ainda mais relevante em periodos
de instabilidade. No inicio de 2020, com o surgimento da pandemia de COVID-19, que se
intensificou globalmente a partir de marco e se manteve em crise significativa até meados de
2022, a economia enfrentou impactos significativos, demandando que as organizagdes
adotassem medidas para reduzir seus efeitos. Nesse cenario, Campos, Nazaré e Franca (2022)
apontam que as decisdes dos gestores, diante dessa situacao, se manifestam de forma imediata
nas demonstracdes e nos indicadores econdmico-financeiros, os quais funcionam como
instrumentos para avaliar os efeitos da crise e as respostas das empresas e setores econdmicos.

A pandemia de COVID-19 trouxe impactos severos a economia brasileira, evidenciando

a vulnerabilidade de diversos setores produtivos. Segundo dados da Pesquisa Pulso Empresa,
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realizada pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE, 2020), na segunda quinzena
de junho de 2020, 62,4% das 2,8 milhdes de empresas em funcionamento relataram efeitos
negativos em suas atividades, sendo o setor industrial afetado em 48,7%. Nesse mesmo
contexto, o Instituto de Pesquisa Economica Aplicada (IPEA, 2023) estima que as micro e
pequenas empresas sofreram perdas de capital entre R$9,1 bilhoes ¢ R$24,1 bilhdes durante a
primeira onda da pandemia. Esses numeros mostram como a paralisacdo e o isolamento
dificultaram a estabilidade financeira das organizagoes.

Em contrapartida, a industria farmacéutica destacou-se por sua resiliéncia e papel
estratégico na crise sanitaria. Segundo dados do Anuario Estatistico do Mercado Farmacéutico,
divulgado pela Anvisa (2023), o setor farmacéutico brasileiro alcangou um faturamento de
R$ 131,2 bilhdes em 2022, com destaque para os medicamentos novos, que representaram
33,9% desse valor, e os bioldgicos, com 25,9%. Apesar de uma reducdo de 5,8% no volume de
embalagens comercializadas em relagdo ao ano anterior, o mercado manteve-se vigoroso,
registrando um crescimento acumulado de 20,4% em faturamento entre 2020 e 2022. Os
medicamentos genéricos e similares corresponderam juntos a 70% das unidades
comercializadas, indicando sua ampla penetra¢do no mercado. O destaque de instituicdes como
Fiocruz e Instituto Butantan entre as maiores empresas independentes do setor reforga o
protagonismo da produg¢do nacional no enfrentamento da crise sanitaria (ANVISA, 2023).

Considerando o exposto, este estudo tem como foco analisar o desempenho econdmico-
financeiro do segmento de Medicamento e Outros Produtos, do setor de saude, listados na bolsa
de valores oficial do Brasil, ao longo dos periodos pré, durante e poés-pandemia. Trata-se de
uma abordagem singular, uma vez que os estudos disponiveis sobre o periodo pds-pandémico
e os efeitos concretos dessa fase sdo escassos, sendo os dados disponiveis provenientes de uma
revisao sistematica, o que a distingue por avaliar os impactos reais apds a crise. Nesse contexto,
a pesquisa ¢ norteada pela seguinte questdo: qual foi o impacto da pandemia de COVID-19
nos resultados financeiros e econémicos das empresas do segmento de Medicamentos e

Outros Produtos?

1.1 OBJETIVOS

1.1.1 Objetivo geral

Analisar o impacto da COVID-19 no desempenho econdmico-financeiro do segmento
de Medicamentos e Outros Produtos, do setor de saude, listadas na B3, no periodo de 2017 a

2024.
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1.1.2 Objetivos especificos

A. Avaliar as demonstragdes financeiras das empresas para identificar os impactos da
COVID-19 em seus desempenhos econdmico-financeiros;

B. Comparar o desempenho econdémico e financeiro entre empresas nos periodos pre,
durante e pos-pandemia;

C. Identificar se as organizacdes tomaram decisdes semelhantes ou adotaram

comportamentos distintos durante o periodo pandémico.

1.2 JUSTIFICATIVA

A andlise econdmico-financeira das organizagdes ganhou relevancia diante das
transformagdes globais, especialmente em cendrios de instabilidade econdémica, como o
desencadeado pela pandemia de COVID-19 a partir de 2020. Esse evento impactou
significativamente diversos setores, com destaque para a industria farmacéutica, que assumiu
um papel central no enfrentamento da crise sanitaria. No Brasil, o setor enfrentou desafios
estruturais e operacionais, como a dependéncia de insumos importados e as dificuldades
logisticas na cadeia de suprimentos, evidenciando a necessidade de uma gestao financeira sélida
para garantir sua sustentabilidade.

Segundo a Confederacdo Nacional da Induastria (CNI, 2020), 86% das empresas
industriais relataram dificuldades na obtengdo de matérias-primas, enquanto 83% enfrentaram
problemas no transporte de insumos e produtos, impactando diretamente a produgao e a oferta
de medicamentos essenciais. A crise sanitdria trouxe a tona a necessidade de estratégias
financeiras mais robustas para garantir a sustentabilidade das empresas. Nesse contexto, o
Servigo Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas Empresas (SEBRAE, 2023), destaca que uma
gestdo financeira eficiente € um fator determinante para a resiliéncia organizacional em tempos
de crise, pois permite que as empresas adotem medidas para minimizar impactos negativos e
fortalecer sua posicdo no mercado.

A andlise econdmico-financeira das empresas farmacéuticas torna-se, assim, essencial
para entender as respostas do setor e sua adaptacdao aos desafios impostos pela pandemia. A
relevancia desta pesquisa esta na contribui¢do para a compreensao dos impactos da COVID-19
no setor farmacéutico brasileiro, permitindo uma andlise detalhada das estratégias adotadas

pelas empresas diante da crise. Além disso, os resultados obtidos poderdo servir de base para
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gestores e investidores, oferecendo informagdes que auxiliem na construcao de estratégias mais
eficazes para enfrentar futuras crises economicas e sanitarias.

Sob a perspectiva da Administragdo, esta pesquisa oferece contribuigdes praticas,
tedricas e sociais significativas. No ambito pratico, oferece suporte para a gestao financeira de
empresas do setor de saude, conforme aponta Assaf Neto (2021), que enfatiza a analise de
indicadores como instrumento para decisdes estratégicas. No campo tedrico, amplia as
discussdes sobre resiliéncia organizacional em crises, alinhando-se a Gitman (2010), que
destaca a otimizacao de resultados como o foco principal da Administragao Financeira. No
aspecto social, ao avaliar o desempenho de um setor vital a saide publica, favorece a criagdo
de estratégias que melhorem a resposta a emergéncias sanitarias, beneficiando a sociedade,
conforme Castro et al. (2023) apontam ao tratar dos desafios do Sistema Unico de Satde (SUS)
durante a pandemia.

Por fim, a viabilidade do estudo ¢ assegurada pelo acesso as demonstragdes financeiras
das empresas listadas na B3, que sdo auditadas e publicamente disponiveis, 0 que permite uma
analise consistente. Essas informagoes, obtidas de fontes oficiais e transparentes, possibilitam
a aplicacdo de indicadores econdmico-financeiros que revelam o desempenho das organizagdes
em diferentes periodos. Assim, a pesquisa se justifica tanto pela sua relevancia académica, ao
ampliar o conhecimento sobre os impactos da pandemia, quanto pela sua contribui¢do pratica,
oferecendo insights valiosos para gestores e investidores.

Dessa forma, o estudo contribui diretamente para o entendimento dos efeitos
econdmicos da COVID-19 no setor de saide e permite identificar os padrdes estratégicos

adotados pelas empresas farmacéuticas no Brasil.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 ANALISE DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

A informacao financeira desempenha um papel central na analise contabil, sendo
considerada relevante quando capaz de influenciar as decisdes dos usuarios das demonstragdes
financeiras. Segundo Martins, Miranda e Diniz (2024), essa relevancia se manifesta na
capacidade de auxiliar na avaliagdo de eventos passados, presentes ou futuros, permitindo
confirmar ou corrigir andlises anteriores. Assim, a qualidade da informagdo financeira ¢
essencial para embasar decisoes estratégicas e operacionais.Nesse contexto, a andlise das
demonstragdes financeiras torna-se uma ferramenta fundamental para compreender a satde
econdmica de uma organiza¢do. De acordo com Assaf Neto (2020), esse processo envolve a
avaliagdo do desempenho econdmico-financeiro em periodos passados, com o objetivo de
diagnosticar a situagdo atual da empresa e projetar tendéncias futuras. Aspectos como liquidez,
estrutura patrimonial e rentabilidade sdo examinados, refletindo os impactos das decisdes
gerenciais e fornecendo subsidios para o planejamento futuro.

Para que a andlise seja completa, € necessario considerar as demonstracdes financeiras
exigidas legalmente, especialmente no caso de sociedades por acdes. Conforme Assaf Neto e
Lima (2019), essas empresas devem publicar o balanco patrimonial, a demonstracdo do
resultado do exercicio, a demonstracao das mutagdes do patriménio liquido (ou demonstragao
dos lucros e prejuizos acumulados), a demonstracao dos fluxos de caixa e a demonstragao do
valor adicionado. Sob a perspectiva do autor, as notas explicativas, de carater obrigatorio,
complementam essas demonstragcdes com informagdes detalhadas, esclarecendo dados que
enriquecem a interpretacao dos relatorios contabeis e reforcam sua transparéncia.

O balancgo patrimonial, em particular, ¢ uma das demonstracdes mais relevantes para a
tomada de decisdes, ele apresenta os bens e direitos da empresa, classificados como ativo, e as
obrigacdes, denominadas passivo exigivel. A diferenga entre esses elementos resulta no
patrimonio liquido, que reflete o capital investido pelos proprietarios (Matarazzo, 2010).
Analisar balancos ¢, em grande parte, avaliar a adequacdo entre diversas fontes e os
investimentos efetuados, permitindo compreender como os recursos financeiros sdo alocados e
sua sustentabilidade no longo prazo (Matarazzo, 2010).

Conforme Iudicibus (2017), outra demonstracdo relevante ¢ a demonstracdo do
resultado do exercicio (DRE), que organiza de forma sistematica as receitas e despesas de uma

empresa em um periodo, normalmente de 12 meses. Apresentada no formato vertical, ou
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dedutivo, ela parte das receitas, subtraem as despesas e indicam o resultado final, que pode ser
lucro ou prejuizo. Ainda, segundo Martins, Miranda e Diniz (2024), as receitas representam
ganhos que elevam o patrimonio liquido, como entradas de recursos ou redu¢ao de dividas, sem
relagdo com aportes dos proprietarios, enquanto as despesas refletem perdas que o diminuem,
como saidas de dinheiro ou aumento de obrigacdes, exceto distribui¢des aos donos. Esses
registros seguem o regime de competéncia, vinculando receitas e despesas diretamente, como
no custo de uma venda, mas sem incluir no balango patrimonial itens que nao sejam ativos ou
passivos (Martins, Miranda e Diniz 2024).

A estrutura da DRE, conforme ilustrada por Martins, Miranda e Diniz (2024), pode ser

visualizada na Figura 1, que exemplifica a organizacdo das receitas e despesas.

Figura 1- Demonstracdo do resultado do exercicio

DEMONSTRACAO DO RESULTADO DO EXERCICIO ‘

RECEITA LiQUIDA
(~) Custo dos Produtos Vendidos ou Servios Prestados
= RESULTADO BRUTO
(~) DESPESAS OPERACIONAIS
(=) Despesas de Vendas
(~) Despesas Administrativas
(+) Receitas Financeiras
(~) Despesas Financeiras
(+/-) Outras Receitas e Despesas Operacionais
= RESULTADO OPERACIONAL
(~) Provisao para IR e Contribuicdo Social
= RESULTADO LIQUIDO ANTES DAS PARTICIPACOES E CONTRIBUICOES
(-) Participagdes
(~) Contribuicdes
= LUCRO LIQUIDO DO EXERCICIO
(~) Juros sobre o Capital Préprio

=LUCRO LiQUIDO POR ACHO

Fonte: Martins, Miranda e Diniz (2024, p.50).

Desse modo, a demonstragao de lucros ou prejuizos acumulados (DLPA) conecta o BP
e a DRE, demonstrando se o lucro liquido sera distribuido aos acionistas ou reinvestido. A DRE
calcula o lucro, enquanto a DLPA indica sua aplicagdo. A Lei n° 6.404/76 define itens
obrigatorios, como saldo inicial com ajustes, reversdes de reservas, lucro liquido, lucros
incorporados ao capital, transferéncias para reservas e dividendos (Diniz, 2015). Além disso, a
demonstra¢cdo das mutagdes do patrimonio liquido (DMPL) detalha as alteragdes nas contas do
patrimdnio liquido em um periodo, revelando os principais fatos que causaram essas mudangas
durante o exercicio social (Ribeiro, 2017).

Nesse contexto, ¢ fundamental destacar que a analise dos resultados financeiros vai além
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do lucro contébil reportado na DRE. O sucesso de uma decis@o de investimento depende da
projecdo precisa dos fluxos de caixa, que devem incluir todas as entradas e saidas previstas ao
longo do tempo, e ndo apenas o saldo final. Esses fluxos diferem do lucro contabil, pois
consideram movimentagdes efetivas de caixa, como o imposto de renda, e excluem itens nao
desembolsaveis, como depreciagdo. Assim, a analise deve focar nos fluxos de caixa, e ndo nos
lucros, pois eles refletem a real capacidade da empresa de pagar e reinvestir, sendo a métrica
mais relevante para decisoes financeiras (Assaf Neto; Lima 2017).

A demonstragdo do valor adicionado (DVA) € um relatério que mostra a riqueza gerada
por uma organizagdo e como ela foi distribuida entre acionistas e outros stakeholders, como
empregados, governo e instituicdes financeiras, indicando também a contribui¢cao da empresa
para o produto interno bruto (PIB). A Lei ndo define um modelo padrao para a DVA, mas exige
informagdes bdsicas, como o valor da riqueza gerada, sua distribuicdo entre os agentes
econdmicos envolvidos e a parcela ndo distribuida (Diniz, 2015).

Conforme Martins, Miranda e Diniz (2024), a analise das demonstragdes contabeis ¢é
um processo metodico conduzido por um profissional qualificado para interpretar as
demonstragdes financeiras e projetar a liquidez, solvéncia e rentabilidade de uma empresa. A
interpretagdo de indices financeiros exige cuidado e contexto, pois um indice isolado pode nao
ser preciso, sendo essencial considerar grupos de indices, para uma visdo mais clara da
eficiéncia. Também € crucial avaliar fatores historicos e sazonais, ja que dados passados podem
ser influenciados por variagdes temporais.

De acordo com Assaf Neto (2019), as comparacdes de valores absolutos ao longo do
tempo e dentro da mesma demonstragdo sdo realizadas, respectivamente, por meio da andlise
horizontal e vertical. Nesse mesmo sentido, Assaf Neto e Lima (2019) destacam que a andlise
horizontal avalia a evolugdo dos itens das demonstragdes financeiras em periodos consecutivos,
como vendas e lucros brutos ao longo de trés anos, permitindo identificar tendéncias, padroes
e flutuagdes para uma melhor compreensao do desempenho financeiro da empresa. Ja a analise
vertical € um método comparativo que examina propor¢des percentuais entre contas de uma
mesma demonstragdo financeira, revelando alteragdes na estrutura dos relatorios e
complementando a analise horizontal. Por usar valores relativos, dispensa indexacao,
oferecendo interpretagdes consistentes em bases nominais ou reais, € permite identificar a
composi¢ao de ativo, passivo e patrimonio liquido, como nos balangos de uma empresa (Assaf
Neto, Lima, 2019).

Conforme Assaf Neto e Lima (2019, p. 239), “o estudo da estrutura dos ativos

(aplicagdes) e passivos (captagdes), assim como da evolugdo patrimonial e de resultados ao
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longo do tempo, ¢ de grande importancia para o processo de analise econdomico-financeira de
uma empresa”. Para reforcar essa ideia, Martins, Miranda e Diniz (2024) destacam que
comparagoes historicas dentro da propria empresa, com outras do mesmo setor ou com metas
internas, sdo essenciais para identificar tendéncias e avaliar desempenho, embora seja
necessario cuidado com mudangas em politicas contdbeis ou diferencas de praticas entre
empresas, que podem afetar a validade dessas comparagdes.

De acordo com Assaf Neto e Lima (2019), a técnica mais comum na andlise de
demonstragdes financeiras ¢ a apuracdo de indices economico-financeiros. Complementando
essa ideia, Matarazzo (2010, p. 82) afirma que "assim como um médico usa certos indicadores,
como pressao arterial e temperatura, para elaborar o quadro clinico de um paciente, os indices
financeiros  permitem  construir um quadro de avaliagdo da  empresa.

Conforme Assaf Neto e Lima (2019, p. 239), "os indicadores basicos de andlise estdo
classificados em quatro grupos: liquidez e atividade, endividamento e estrutura, rentabilidade".

A liquidez seré exposta no Quadro 1.

Quadro 1 - Indices de liquidez

Indicador Conceito Formula

Mede a relagdo entre o ativo € 0
passivo circulante, mostrando Ativo Circulante
Liquidez Corrente quanto a empresa deve a curto Passivo Circulante
prazo para cada RS1,00 aplicado
em haveres e direitos circulantes.

Capacidade da empresa em pagar Ativo Circulante -
Liquidez Seca suas dividas de curto prazo com | Estoques - Despesas Antecipadas
recursos mais imediatos. Passivo Circulante
Capacidade de honrar as dividas Disponivel
Liquidez Imediata de curto prazo com recursos Passivo Circulante
imediatos.
Capacidade de pagamento da Ativo Circulante +
Liquidez Geral divida com terceiro com recursos Realizado a longo prazo
realizaveis. Passivo Circulante +

Passivo ndo Circulante

Fonte: Adaptado de Assaf Neto e Lima (2019, p.240).

Os indicadores de liquidez avaliam a capacidade de uma empresa pagar suas dividas,
indicando sua folga financeira. Contudo, apresentam limitagdo por refletirem uma posicao
estatica, sem considerar o momento e a magnitude das entradas e saidas financeiras, que variam
constantemente devido a dinamica dos negdcios. Recomenda-se uma andlise integrada,

combinando todos os indicadores financeiros para uma melhor interpretagao da folga financeira
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(Assaf Neto & Lima, 2019).

O segundo grupo de indicadores, conhecido como indicadores de atividade, analisa a
duragdo do ciclo operacional de uma empresa, que engloba desde a compra de insumos até o
recebimento das vendas. Eles avaliam a liquidez e a rotatividade de estoques, contas a receber
e obrigagdes com fornecedores. Para encurtar esse ciclo ¢ minimizar a necessidade de
investimentos, as empresas frequentemente utilizam prazos de pagamento. Dessa forma, todos

os indicadores de atividade serdo apresentados no Quadro 2 (Assaf Neto & Lima, 2019).

Quadro 2 - Indicadores de atividade

Indicador Conceito Férmula
Tempo médio de duracdo do ciclo Estoque Médio x 360
Prazo Médio de Estocagem (PME) | operacional, desde a compra até a Custo do ProdutoVendido
venda dos estoques.
Tempo médio, em dias ou meses, Contas a Pagar a Fornecedores
Prazo Médio de Pagamento a que a empresa leva para pegar seus (média)x 360
Fornecedores (PMPF) fornecedores pelas compras a Compras Anuais a Prazo
prazo
Tempo médio, em dias ou meses, Saldo médio de contas a receber x
que a empresa leva para receber os 360
Prazo Médio de Cobranga (PMC) valores das vendas realizadas a | Valores Anuais de Venda a Prazo
prazo.
Identifica o nimero de vezes que 360
Giro dos Estoques 0s estoques renovaram-se no ano Prazo Médio de Estocagem
considerado.

Fonte: Adaptado de Assaf Neto e Lima (2019, p. 240).

Para avaliar o desempenho econdomico de uma empresa, Martins, Miranda e Diniz
(2024) destacam os indices de rentabilidade, que medem a eficiéncia na geracao de lucros em
relacdo a vendas, ativos ou patrimonio liquido, sendo fundamentais para compreender a
capacidade de retorno aos investidores. Os autores apontam a relevancia desses indices para
analistas, influenciando decisdoes nos mercados de crédito e acionario (Martins, Miranda &
Diniz, 2024). Dessa forma, Assaf neto e Lima (2019) apresentam 3 indicadores de rentabilidade

que serdo apresentados no Quadro 3 a seguir:

Quadro 3 - Indicadores de rentabilidade

Indicador Conceito Formula

Representa o percentual de retorno

ROA obtido pelos investimentos da Lucro Operacional
empresa em seus ativos. Ativo Total
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Representa o percentual de retorno Lucro Operacional
ROI obtido pelos investimentos. Investimento Médio
Mensura o retorno dos recursos Lucro Liquido
ROE aplicados na empresa por seus Saldo Médio do PL
proprietarios (acionistas).

Fonte: Adaptado de Assaf Neto e Lima (2019, p.244).

No que se refere ao investimento médio, utilizado como base para a andlise dos
indicadores de rentabilidade, este corresponde ao montante de recursos efetivamente aplicados
nas atividades operacionais da empresa. Para o seu calculo, considerou-se o ativo total,
deduzindo-se os passivos de funcionamento, que sdo aqueles necessarios para a continuidade
das atividades da empresa, ndo geram encargos financeiros € ndo possuem juros embutidos,
passando a incidir juros apenas em caso de atraso no pagamento, como fornecedores, salarios
e impostos a pagar. Dessa forma, o investimento médio representa o volume de capital que
efetivamente precisa ser financiado, permitindo uma avaliagdo mais precisa da eficiéncia na
utilizagao dos recursos.

Os indicadores de endividamento analisam a estrutura de financiamento de uma
empresa. Segundo Assaf Neto e Lima (2019), esses indicadores mostram a propor¢do entre
recursos proprios (patriménio liquido) e de terceiros (passivos) usados para financiar os ativos
totais, além de avaliarem o nivel de comprometimento financeiro com credores, especialmente
instituicdes financeiras, e a capacidade de honrar obrigagdes de longo prazo. As principais

medidas de endividamento e estrutura sdo descritas a seguir no Quadro 4.

Quadro 4 - Indicadores de endividamento

Indicador Conceito Férmula
Relagdo de Capital de Terceiros Indica a proporgao de Exigivel Total
com Capital Proprio (PL) endividamento da empresa em Patrimonio Liquido

comparagdo com o financiamento
proveniente de recursos proprios.

Relacdo de Capital de Terceiros Avalia a porcentagem dos recursos Exigivel Total
(P)/ Ativo Total (AT) totais da empresa (ativo total) Ativo
financiada por capital de terceiros.
Imobilizagdo de Recursos Indica a proporgao do passivo Ativo Permanente
Permanentes (IRP) permanente de uma empresa que Exigivel a Longo Prazo +
esta aplicada em ativos Patrimonio Liquido
permanentes.

Fonte: Adaptado de Assaf Neto e Lima (2019, p. 243).

Os indices de composicao do endividamento mostra como as dividas da empresa estao

distribuidas em relagdo aos seus vencimentos. De acordo com Silva (2018), uma maior
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concentragdo de dividas no curto prazo ndo €, por si s6, um problema, mas requer analise da
estrutura financeira, da capacidade de geracdo de recursos e da possibilidade de renovagao
dessas dividas. No entanto, quando dividas de longo prazo sao transferidas para o curto prazo
sem que a empresa tenha condicoes solidas para quita-las, isso pode sinalizar sérias dificuldades
financeiras (Silva, 2018).

Segundo Diniz (2015), o indice de margem liquida expressa, de forma simplificada, a
porcentagem de lucro gerada pelas vendas, revelando, em média, quanto a empresa obtém por
transagdo, sendo um indicador de desempenho que varia consideravelmente entre setores.
Complementarmente, Assaf Neto e Lima (2019) destacam que a margem operacional avalia a
eficiéncia da empresa em produzir lucro a partir de suas atividades operacionais, relacionando
o lucro operacional as vendas liquidas, o que a torna essencial para a analise da satde financeira

do negocio. Esses indicadores serdo expostos no Quadro 5.

Quadro 5 - Indicadores de lucratividade

Indicador Conceito Formula
Margem Operacional Quanto a empresa obtém de Lucro Operacional
resultado operacional para cada Vendas Liquidas

1,00 vendido.

Margem Liquida Quanto a empresa obtém de Lucro Liquido
resultado liquido para cada 1,00 Vendas Liquidas
vendido.
Margem Bruta Quanto a empresa obtém de Lucro Bruto
resultado bruto para cada 1,00 Vendas Liquidas
vendido.

Fonte: Adaptado de Assaf Neto e Lima (2019, p.246).

Conforme apontam Martins, Miranda e Diniz (2024), a analise de indices financeiros
exige rigor e contextualizagdo para refletir com precisdo a saude econdmica de uma empresa.
A avaliacdo isolada de um indice pode ser insuficiente, sendo imprescindivel o uso combinado
de indicadores, como os de liquidez seca e imediata, que revelam a eficiéncia operacional do
negdcio. Adicionalmente, fatores historicos e sazonais devem ser considerados, uma vez que
variagdes temporais podem distorcer os resultados, reforcando a necessidade de uma
abordagem integrada para um diagnoéstico financeiro confidvel (Martins, Miranda & Diniz,
2024).

Diante do exposto, entende-se a relevancia do uso dos indicadores na andlise das
demonstragdes contdbeis, pois permitem uma interpretagdo abrangente do desempenho

empresarial. Segundo Matarazzo (2010), a analise dos indices ganha profundidade ao explorar
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seu significado intrinseco, sua evolugdo temporal e sua comparagdo com padrdes setoriais,
proporcionando uma visdo ampla da situagdo financeira. Assim, ao ponderar a importancia
relativa de cada indicador e seu impacto no contexto global da empresa, a avaliagao torna-se
mais robusta, consolidando os indices como ferramentas essenciais para a tomada de decisdes
estratégicas (Matarazzo, 2010).

Para a compreensdo da analise das demonstragdes financeiras e de indicadores, serdo
utilizados os conceitos e formulas propostos por Assaf Neto e Lima (2019), aplicados a
interpretagdo do desempenho econdmico-financeiro das empresas estudadas. A abordagem sera
estruturada com base na apuracdo e avaliagdo de indicadores financeiros e econdmicos,

conforme expostos nos Quadros 1 a 5.

2.2 IMPACTOS FINANCEIROS DA PANDEMIA DE COVID-19 NA ECONOMIA

Conforme Knuth, Carvalho e Freita (2020), a partir de 31 de dezembro de 2019, a cidade
de Wuhan, na China, marcou o surgimento do SARS-CoV-2, um novo coronavirus. Esse virus
causou a COVID-19, uma doenga respiratdria que, devido a sua rapida propagagdo, levou a
Organizacdo Mundial da Saude (OMS) a emitir um alerta de emergéncia de Saude Publica de
importancia internacional, sendo declarada pandemia em 11 de margo de 2020. De acordo com
Souza (2020), a COVID-19 impactou o mundo com sua rapida disseminacao, com o virus ja
presente em quase todos os continentes apds a classificacio como pandemia.

O avanco acelerado da doenca em nivel global provocou uma sobrecarga nos sistemas
de saude. A OMS, diante do cenario alarmante, classificou a situagdo como um evento sem
precedentes na historia contemporanea. Apesar das recomendagdes para a continuidade das
campanhas de imunizagdo, observou-se uma queda na cobertura vacinal infantil, relacionada,
entre outros fatores, ao receio dos responsaveis em acessar os servicos de satde durante o
periodo de distanciamento social, uma das principais medidas adotadas para conter a
propagacao da doenca (Silva et al., 2023).

A 1munizag¢ao infantil enfrentou desafios adicionais, embora a Anvisa tenha autorizado,
em junho de 2021, a aplicagdo da vacina da Pfizer em adolescentes a partir de 12 anos e,
posteriormente, em dezembro, em criangas com cinco anos ou mais, houve hesitagdo por parte
do Ministério da Satide em iniciar a vacinacdo desse publico. Isso ocorreu mesmo diante de
amplo apoio da populacao e da gravidade dos dados, que indicavam uma taxa de letalidade de
7,6% entre as mais de trés mil criancas e adolescentes internadas até o fim de 2021 (Souto et

al., 2024).
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Ap0s abordar os desafios sanitarios e sociais, como a sobrecarga dos sistemas de satide
e a queda na cobertura vacinal infantil, ¢ fundamental destacar que a pandemia de COVID-19
nao se restringiu ao campo da satde. A répida disseminagdo do virus, conforme descrito por
Knuth, Carvalho e Freita (2020) e Souza (2020), desencadeou uma crise econdmica global.
Conforme Ferreira Junior e Santa Rita (2020), os choques econdmicos da pandemia de COVID-
19 variaram conforme o grau de exposi¢ao e suscetibilidade dos paises a doenca, com impactos
mais intensos em economias menos preparadas. Os autores destacam, ainda, que as
intervengoes de satde publica geraram efeitos econdmicos distintos entre nagdes desenvolvidas
e menos desenvolvidas, mas que ha relagdo entre satide e crescimento econdmico.

Devido ao cenario, as autoridades sanitarias de diferentes esferas administrativas
implementaram uma série de medidas para controlar e prevenir a dissemina¢ao da doenca.
Embora essas a¢des tenham variado entre as regides do pais, a medida mais amplamente
adotada foi o distanciamento social, que, conforme explicam Bezerra et al. (2020), foi
frequentemente associado pela populagdo e pela midia ao termo “isolamento social”. A pratica
do isolamento social gerou controvérsias no Brasil, pois algumas autoridades demonstraram
ceticismo sobre sua eficacia (BEZERRA et al., 2020).

A adogdo do isolamento social resultou em uma desaceleracdo drastica da atividade
econOmica, impactando diversos setores de forma desigual. Esse cenario foi corroborado pela
Pesquisa Pulso Empresa, realizada pelo IBGE na segunda quinzena de agosto de 2020,
aproximadamente cinco meses apds a confirmacao da pandemia no Brasil. Segundo o estudo,
33,5% das empresas relataram um impacto negativo causado pela pandemia. No setor
industrial, os resultados apresentaram maior variagao: enquanto 27,8% das empresas afirmaram
ter experimentado efeitos positivos, 31,8% apontaram impactos negativos, e 40,3% indicaram
que os efeitos foram pequenos ou inexistentes. Esses dados refletem a complexidade e a
heterogeneidade dos impactos econdmicos gerados pela crise sanitéria.

De acordo com Gullo (2020), inicialmente apenas atividades essenciais como
supermercados, farmacias, postos de combustiveis e hospitais permaneceram em operacao
durante o isolamento social. Posteriormente, outras atividades, como oficinas mecanicas, foram
gradualmente autorizadas a retomar seus servicos. No entanto, muitas empresas enfrentaram
dificuldades significativas no acesso a fornecedores de insumos e matérias-primas, o que gerou
transtornos operacionais e impactou diretamente seus resultados. Esse cenario € evidenciado
pela Pesquisa Pulso Empresa do IBGE (2020), que revela um dado alarmante: apenas 7,3% dos
participantes relataram ter facil acesso a esses insumos. Essa limitagdo contribuiu para uma

redugdo de 32,9% nas vendas ou servigcos comercializados, refletindo os desafios enfrentados
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pelo setor produtivo durante a pandemia.

Em uma andlise econémica da crise desencadeada pela pandemia de COVID-19,
destaca-se a edicao da Lei Federal n° 13.979/2020, com alteragdes introduzidas pela Medida
Provisoria n°® 926/2020, que estabeleceu medidas excepcionais para o enfrentamento da
emergéncia de saude publica. Essa legislagdo gerou debates especificos, especialmente em
relacdo a criagdo de hipoteses como a dispensa temporaria de licitagdo e a figura do pregao
simplificado, conforme discutido por Carvalho, Machado e Silva (2021).

De acordo com a Lein® 13.979/2020, ficou autorizada a dispensa temporaria de licitagao
para aquisi¢do de bens, servigos (inclusive de engenharia) e insumos destinados ao combate a
crise do coronavirus. Essa permissdo foi ampliada para incluir até mesmo equipamentos
seminovos, demonstrando a flexibilizagdo dos procedimentos administrativos com o objetivo
exclusivo de enfrentar a pandemia de forma 4gil e eficiente. Vale ressaltar que tais
simplificagdes foram adotadas em carater excepcional, visando atender as demandas urgentes
decorrentes da crise sanitaria causada pelo coronavirus (COVID-19).

A pandemia de COVID-19 trouxe desafios significativos para a aquisi¢do de
medicamentos, segundo Matos, Neres e Santos (2021), a escassez de itens no mercado, somada
a alta demanda e aos pregos abusivos, resultou em um desabastecimento critico de
medicamentos. Algumas compras fracassaram devido a ajustes de precos, urgéncia nas entregas
e dificuldades na fabricagdo, causadas pela falta de importagdo de matérias-primas. Cerca de
11 medicamentos, totalizando mais de 30.000 itens, passaram por reequilibrios econdmico-
financeiros. Portanto, a pandemia também trouxe mudancas estruturais de longo prazo para a
industria farmaceéutica.

De acordo com a Pesquisa Anual do Comércio (PAC) de 2020 e 2021, realizada pelo
IBGE, o setor comercial brasileiro apresentou sinais de recuperagdo em meio aos impactos da
pandemia de COVID-19. Em 2020, a receita operacional liquida do comércio de veiculos, pegas
e motocicletas e do comércio por atacado e varejo foi de 1.889.723.597 milhdes de reais,
aumentando 22,7% em 2021 para 2.318.836.394 milhoes de reais. O pessoal ocupado teve um
aumento de 3,1%, passando de 7.210.744 pessoas em 2020 para 7.431.835 em 2021. O niimero
de unidades locais com receita de revenda cresceu 5,2%, enquanto o niumero de empresas
comerciais aumentou 3,9%, no mesmo periodo. Esses dados indicam uma retomada economica
gradual, com crescimento na receita e na estrutura do setor, apesar dos desafios impostos pela
pandemia, como a inflag@o e a lenta recuperagao do mercado de trabalho.

Para uma andlise mais aprofundada do setor varejista brasileiro, os resultados

apresentados por Pereira et al. (2024) complementam os dados da PAC de 2020 e 2021 do
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IBGE. Os autores utilizaram indicadores econdmico-financeiros, para avaliar o desempenho de
quatro empresas lideres no varejo em 2022: Carrefour, Assai, Magazine Luiza e Casas Bahia.
O Carrefour, lider do varejo brasileiro em 2022 com receita bruta de 108 bilhdes de reais,
apresentou crescimento consistente na receita liquida, com um aumento de 102% de 2022 para
2023. No entanto, a margem bruta caiu de 21,0% em 2018 para 18,8% em 2023, e o EBITDA
reduziu de 7,7% para 5,1% no mesmo periodo, indicando dificuldades na eficiéncia operacional
(Pereira et al., 2024). O Assai, com faturamento de 60 bilhdes de reais em 2022 (crescimento
de 30% impulsionado pela aquisi¢do de lojas Extra), enfrentou deterioragdo financeira entre
2021 € 2023, com a margem bruta caindo de 17,1% para 16,3%, o EBITDA de 7,7% para 6,9%,
e o resultado financeiro liquido piorando de 1,7% para -4,1%, refletindo aumento de custos e
despesas financeiras (Pereira et al., 2024).

A Magazine Luiza, que cresceu 5% em 2022, registrou um aumento de 136% na receita
liquida entre 2018 e 2023, passando de 15,59 bilhdes de reais para 36,77 bilhdes de reais.
Apesar disso, enfrentou oscilagdes, como a queda no EBITDA de 2018 a 2021, com
recuperagao em 2022, mas nova pressao em 2023 devido ao aumento das despesas operacionais
(Pereira et al., 2024). Por fim, as Casas Bahia, com faturamento de 39 bilhdes de reais em 2022
(crescimento de 2%), tiveram alta de 7% na receita liquida de 2018 a 2023, mas acumularam
um prejuizo de 4,2 bilhdes de reais no LAIR em 2023, contra 424 milhdes de reais em 2018,
com a margem bruta caindo de 29,8% para 27,9%, impactada pelo aumento do resultado
financeiro liquido, que passou a consumir 10,5% das vendas (Pereira et al., 2024). Esses
resultados destacam os desafios enfrentados pelas empresas, como aumento de custos e
pressdes financeiras, que impactaram sua lucratividade nos anos analisados.

A analise do desempenho do setor varejista brasileiro, com base nos dados da PAC de
2020 e 2021 do IBGE e complementada por Pereira et al. (2024), pode ser contrastada com o
comportamento de outros setores durante a pandemia, como o setor farmacéutico, que
apresentou caracteristicas distintas. Enquanto o varejo enfrentou desafios significativos, com
pressdes sobre margens e lucratividade, o setor farmacéutico foi um dos poucos a registrar um
panorama positivo durante a crise da Covid-19, devido a essencialidade de seus produtos. Nesse
contexto, Henrique et al. (2022) analisaram o desempenho de trés empresas farmacéuticas,
Hypera S.A., Nortec Quimica S.A. e BIOM S.A., utilizando indicadores de rentabilidade e
analise de acdes para avaliar os impactos da pandemia.

Os autores destacam que a Hypera S.A., com maior diversidade de produtos, apresentou
resultados positivos em todos os indicadores de rentabilidade analisados, sendo a mais rentavel

entre as empresas estudadas. Por outro lado, a BIOM S.A., especializada em medicamentos
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bioldgicos como insulina, mostrou resultados negativos em indicadores como ROE e ROA em
todos os periodos analisados, indicando dificuldades financeiras mesmo em um setor essencial
(Henrique et al., 2022). Além disso, ao fatorar as médias dos indicadores e apresentar as
variacoes em graficos, os autores concluiram que o desempenho das empresas farmacéuticas
em 2020 ndo se diferenciou de outros anos, sugerindo que a pandemia ndo influenciou
diretamente os indicadores de rentabilidade dessas instituigdes (Henrique et al., 2022).

Essa estabilidade no setor farmacéutico contrasta com a experiéncia do varejo, onde
empresas como Carrefour, Assai, Magazine Luiza e¢ Casas Bahia enfrentaram desafios
significativos, conforme apontado por Pereira et al. (2024). O Carrefour, por exemplo, viu sua
margem bruta cair de 21,0% em 2018 para 18,8% em 2023, enquanto a Casas Bahia acumulou
um prejuizo de 4,2 bilhdes de reais no LAIR em 2023. Assim, enquanto o setor farmacéutico
se beneficiou de sua essencialidade e manteve resultados consistentes, o varejo enfrentou
pressdes de custos e mudangas no comportamento do consumidor, evidenciando a
heterogeneidade dos impactos da pandemia entre diferentes setores economicos.

Nesse cenario, Macedo (2021) oferece uma analise detalhada do setor de saude,
especificamente do segmento de medicamentos, ao avaliar nove empresas listadas na B3, como
BIOM S.A., Hypera S.A., Nortec Quimica S.A., Ouro Fino Saide Animal, D1000 Varejo
Farma, Dimed, Pague Menos, Profarma e Raia Drogasil, entre 2018 e 2020. Utilizando
indicadores de liquidez, atividade e alavancagem, a autora constatou que as empresas
apresentaram bons indices de liquidez em 2020, com as industrias farmacéuticas, como Hypera
e Nortec, demonstrando maior liquidez em comparagdo com as empresas comerciais, como
Raia Drogasil e D1000 Farma. Quanto ao endividamento, houve uma reducao geral em 2020,
com dividas sendo transferidas para o longo prazo, embora sem um padrdo claro de
comportamento entre as empresas (Macedo, 2021).

Em termos de rentabilidade, Macedo (2021) destaca que a BIOM apresentou resultados
negativos devido a altas despesas operacionais relacionadas a ampliagdo de seu portfolio de
medicamentos biologicos, enquanto industrias como Hypera, Nortec e Ouro Fino obtiveram
aumento no lucro liquido em 2020. Por outro lado, empresas comerciais como D1000 Farma,
Dimed e Raia Drogasil enfrentaram queda no lucro liquido, mas se beneficiaram de estratégias
como a ampliacao de vendas online. A analise dos indices de atividade revelou que as industrias
tinham prazos médios de fornecedores menores do que os de cobranga, favorecendo o capital
de giro, ao contrario das empresas comerciais. De forma geral, o setor de satde mostrou

resiliéncia, sendo pouco afetado pela pandemia devido a sua essencialidade e a adogdo de canais
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digitais, o que reforca a capacidade de adaptagdo das empresas desse segmento em momentos

de crise (Macedo, 2021).
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3 METODOLOGIA

3.1 CLASSIFICACAO DA PESQUISA

Partindo da categorizacdo de pesquisa proposta por Gil (2007), enfatizou-se: 1) quanto
a abordagem do problema; 2) quanto a natureza da pesquisa; 3) quanto aos objetivos da
pesquisa; 4) quanto aos procedimentos metodoldgicos.

A abordagem adotada foi qualitativa, embora a andlise de balangos envolva indicadores
numéricos, o presente estudo enquadra-se como pesquisa qualitativa, pois seu objetivo ndo ¢ a
mensuracao estatistica nem a generalizag¢do dos resultados, mas a interpretacdao contextualizada
das demonstragdes financeiras. Como afirmam Creswell e Creswell (2018), pesquisas
qualitativas buscam compreender fendmenos a partir de significados, contextos e relagdes,
caracteristica que se aplica a analise financeira interpretativa. Neste estudo, os dados contabeis
sdo analisados de forma indutiva e explicativa, articulando informagdes quantitativas com
fatores subjetivos — tais como estratégia empresarial, ambiente competitivo e riscos gerenciais
em especiais o que envolveu a Pandemia de Covid 19 — que ndo sdo capturados apenas pelos
numeros. Assaf Neto (2020) destaca que os demonstrativos financeiros, isoladamente, nao
revelam a complexidade da satide empresarial, exigindo interpretacdo analitica para que facam
sentido no contexto da organizagdo. Além disso, conforme Gil (2019), pesquisas qualitativas
sao apropriadas quando se busca aprofundar a compreensdo de um caso especifico, sem
intencao de extrapolar conclusdes estatisticas. Assim, a abordagem qualitativa € a que melhor
atende aos objetivos do estudo, ao permitir interpretar a realidade econdmico-financeira de
forma holistica e contextualizada.

Quanto a natureza, pode-se considerar que ¢ uma pesquisa aplicada, pois possui o intuito
de gerar conhecimento para aplicacdes praticas e resolver problemas especificos de
determinadas organizacdes (Gil, 2007). No que se refere aos objetivos, o estudo é descritivo,
buscando caracterizar fendmenos de forma sistematica e detalhada; segundo Gil (2002, p. 41),
as pesquisas descritivas “t€ém como objetivo primordial a descricdo das caracteristicas de
determinada populacdo ou fendmeno ou, entdo, o estabelecimento de relagdes entre varidveis”,
o que se alinha ao propésito de detalhar as propriedades do objeto investigado neste trabalho.
Por fim, os procedimentos metodoldgicos basearam-se na pesquisa documental, utilizando
documentos e registros oficiais como fonte de dados, garantindo rigor e confiabilidade ao

processo investigativo.
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3.2 SUJEITOS DA PESQUISA

No que se refere aos sujeitos da pesquisa, este estudo concentrou-se em seis industrias
farmacéuticas listadas na bolsa de valores, pertencentes ao setor da saude no segmento de
medicamentos e outros produtos. Nesse segmento, identificaram-se 13 empresas, cada uma com
uma atividade principal distinta, o que demandou um recorte mais especifico para a analise.
Assim, o foco foi direcionado para 6 empresas cuja atividade principal € centrada na produgao
propria de medicamentos, a fim de garantir a homogeneidade e comparabilidade entre elas para
a andlise.

As empresas selecionadas foram: Hypera S.A. (HYPE), dedicada a fabricagdo de
medicamentos alopaticos para uso humano; Blau Farmacéutica S.A. (BLAU), focada na
fabricagdo, comercializagdo, pesquisa e desenvolvimento de medicamentos de alta
complexidade; Eurofarma Laboratorios S.A. (EUFA), que atua na pesquisa, desenvolvimento,
fabricacdo e comercializagdo de medicamentos; BIOM S.A. (BIOM), com énfase no
desenvolvimento ¢ comercializagdo de medicamentos biotecnoldgicos por meio de parcerias
estratégicas e fabrica propria; Althaia S.A. Industria Farmacéutica (ALTF), voltada a
industrializacdo, comercializacdo e distribuicdo de produtos farmacéuticos em geral; e Nortec
Quimica S.A. (NRTQ), fabricante de insumos farmacéuticos ativos, funcionando como
matéria-prima para a induastria farmacéutica.

A escolha desse setor e das empresas foi fundamentada na relevancia do periodo a ser
estudado, marcado pela pandemia de COVID-19, que trouxe impactos significativos para a
industria farmaceéutica, especialmente no segmento de medicamentos, permitindo uma analise

mais contextualizada e alinhada aos objetivos do estudo.

3.3 COLETA DE DADOS

A coleta de dados desta pesquisa foi realizada por meio de pesquisa documental, com o
uso de fontes secunddrias de acesso publico. A andlise foi fundamentada, principalmente, em
documentos oficiais disponibilizados pela B3 (Brasil, Bolsa, Balcao), acessados por meio da
secao “Empresas Listadas”, utilizando filtros que identificam companhias do setor da saude,
com énfase no subsetor e segmento de Medicamentos e Outros Produtos.

Com base nos objetivos da pesquisa, informagdes financeiras e econdmicas das seis
empresas foram selecionadas, referente ao periodo de 2017 a 2024, com o intuito de permitir

uma analise comparativa entre os periodos pré-pandemia, durante a pandemia e pos-pandemia.
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Os dados foram extraidos diretamente das demonstracdes financeiras das empresas, incluindo
o balanco patrimonial, a demonstragdo do resultado do exercicio, bem como as respectivas
notas explicativas.

Além das informagdes contabeis, a pesquisa também utilizou publica¢des académicas
indexadas em bases como o Portal de Periddicos da CAPES e a plataforma Scielo, bem como
relatdrios de instituigdes como o IBGE (Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica) e a CNI
(Confederacao Nacional da Industria), com o intuito de contextualizar economicamente e
setorialmente os dados analisados. As demonstragdes financeiras foram baixadas e organizadas
de forma sistematica, ano a ano, para viabilizar uma andlise detalhada e comparativa,

assegurando a consisténcia e a confiabilidade das informagdes utilizadas ao longo da pesquisa.

3.4 ANALISE DOS DADOS

Apbs a coleta, os dados econdmicos e financeiros foram organizados e tabulados em
planilhas eletronicas utilizando o Microsoft Excel, garantindo uma estrutura clara e sistematica
para o processamento das informagdes. A analise foi conduzida em duas etapas principais:
analise vertical e horizontal das demonstragdes contabeis e calculo de indicadores econémico-
financeiros. A andlise vertical e horizontal foi aplicada as demonstragdes contabeis para
identificar variagdes percentuais e composicoes estruturais ao longo do periodo de 2017 a 2024.

A andlise vertical permitiu avaliar a representatividade de cada item dentro de uma
mesma demonstracdo em um dado ano, enquanto a analise horizontal revelou as tendéncias e
variagoes entre os anos. Posteriormente, foram calculados indicadores econdmico-financeiros
com base nas formulas propostas por Assaf Neto e Lima (2019), incluindo métricas de liquidez,
rentabilidade, endividamento, lucratividade e atividade. Esses indicadores foram utilizados para
avaliar a saude financeira e a performance das seis empresas do setor farmacéutico, permitindo
comparagoes entre elas ao longo do tempo. Essa abordagem integrada possibilitou uma
compreensdo mais aprofundada e contextualizada do desempenho financeiro das empresas,

alinhada aos objetivos da pesquisa.
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4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Neste capitulo sdo expostos os resultados obtidos acerca da avaliagdo de cinco grupos
de indicadores econdmico-financeiros — liquidez, endividamento, rentabilidade, lucratividade,
e atividade das seis empresas selecionadas, com foco nos impactos da pandemia de COVID-19
no periodo de 2017 a 2024. A analise foi realizada em duas etapas: primeiramente, avalia-se o
desempenho individual de cada empresa, destacando o comportamento de seus indicadores ao
longo do periodo, em seguida, procede-se a comparacdo entre as empresas, identificando
semelhangas e diferencas em suas respostas as condi¢des de mercado e aos efeitos da pandemia.

Em relagdo a disponibilidade dos dados, ressalta-se que a Norteq Quimica (NRTQ)
solicitou, em 1° de agosto de 2024, o cancelamento voluntario de seu registro de companhia
aberta, o que pode afetar a disponibilidade de dados futuros e a comparabilidade de seus
indicadores. Para enriquecer a analise, incorporam-se graficos evolutivos para cada indicador e
empresa, permitindo uma visualizacdo clara das trajetorias temporais. Esses graficos, gerados
a partir dos dados financeiros disponiveis, facilitam a identificacdo de tendéncias, pontos de
inflexdo e impactos, como os da pandemia. A introducgdo de cada grafico ¢ precedida por uma
descri¢do concisa do indicador em foco, seguida de uma interpretacdo dos padrdes observados,

relacionando-os ao contexto econdmico e a literatura pertinente.

4.1 IMPACTO DA COVID-19 NO DESEMPENHO ECONOMICO-FINANCEIRO DAS
EMPRESAS

4.1.1 Hypera S.A.

Os indicadores de liquidez avaliam a capacidade da empresa de liquidar suas dividas,
refletindo sua margem financeira, conforme apontado por Assaf Neto e Lima (2019). Contudo,
sua analise isolada pode ndo abranger todas as informacdes relevantes. Para a Hypera S.A., o

grafico correspondente retrata a evolugdo desses indicadores entre 2017 e 2024.
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Figura 2 — Indicadores de liquidez - HYPERA

EVOLUCAO DOS INDICADORES DE LIQUIDEZ - HYPERA
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Fonte: Elaborado pela autora (2025).

Nota-se que a Liquidez Corrente, inicialmente elevada em 2017, declina
acentuadamente a partir de 2018, estabilizando-se a partir de 2021. A Liquidez Geral segue
tendéncia similar, com redu¢ao mais acentuada a partir de 2020 e estabilizagdo nos anos
subsequentes, enquanto a Liquidez Imediata mantém-se baixa e constante ao longo do periodo.
Comparando-se aos indices padrao do setor hospitalar e de medicamentos, observa-se que a
empresa operou com valores significativamente superiores at¢ meados de 2021, alinhando-se
ao padrao setorial a partir de entdo. Exceto pela Liquidez Imediata, todas as demais medidas de
liquidez da Hypera S.A. superam 1,0, sugerindo que os ativos sdo suficientes para cobrir as
dividas com folga financeira. Em contrapartida, a Liquidez Imediata revela incapacidade da
empresa de saldar suas obrigacdes de forma imediata. De forma geral, a analise dos indicadores
de liquidez evidencia que a empresa mantém estrutura financeira s6lida e boa capacidade de
pagamento no curto prazo, mesmo com leve redu¢@o ao longo dos anos. Na Figura 3 apresenta-

se 0 desempenho da empresa no periodo em relagdo ao seu endividamento.

Figura 3 — Indicadores de endividamento - HYPERA
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Fonte: Elaborado pela autora (2025).
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De acordo com Assaf Neto ¢ Lima (2019), os indicadores de endividamento sdo
ferramentas essenciais para avaliar a composi¢ao das fontes de financiamento de uma empresa,
revelando a proporgdo entre recursos proprios e de terceiros utilizados na formagao de seus
ativos. No caso da Hypera, observa-se que, durante o periodo da pandemia, todos os indicadores
de endividamento registraram aumento significativo, com exce¢cdo da qualidade do
endividamento, que apresentou queda expressiva entre 2020 e 2021. Esse indicador, que mede
a concentracdo de dividas entre curto e longo prazo, reflete uma melhoria na estrutura de
endividamento, pois quanto menor o indice, maior ¢ a participacdo de obrigacdes de longo
prazo. Assim, a reducdo observada sugere que a empresa direcionou parte de suas dividas para
prazos mais longos, buscando aprimorar o perfil e a sustentabilidade de seu endividamento.
Essa interpretacao esta alinhada ao entendimento de Marion (2012), ao afirmar que a qualidade
do endividamento esta diretamente associada ao grau de exigibilidade, sendo considerada mais
favoravel quando a estrutura da divida é composta, predominantemente, por compromissos de
longo prazo. Dessa forma, ao alongar seu perfil de endividamento, a organizagdo reduz a
pressao por liquidez imediata, diminui o risco financeiro e fortalece sua estabilidade
economico-financeira, corroborando a analise realizada.

Outro ponto relevante € o significativo aumento da relagdo entre capital de terceiros e
capital proprio, que cresceu aproximadamente 280% entre o inicio do periodo analisado e o
auge da pandemia, evidenciando maior dependéncia de recursos de terceiros. Esse movimento
indica que a empresa passou a financiar suas operagdes com volume mais elevado de capitais
alheios em comparagdo ao capital proprio, ampliando sua exposi¢do a encargos financeiros e
reduzindo sua autonomia econdmica. Tal interpretacdo esta alinhada ao que afirma Iudicibus
(2017), ao destacar que o quociente Capital de Terceiros/Capital Proprio ¢ um dos principais
parametros para avaliar o grau de dependéncia de recursos de terceiros, sendo que niveis
persistentemente elevados desse indicador revelam uma dependéncia excessiva,
frequentemente observada em empresas que enfrentam dificuldades financeiras ou até mesmo
processos de faléncia. Assim, o aumento expressivo desse indice no periodo analisado reforga
o alerta para o risco financeiro e para a possivel fragilizagdo da estabilidade econémico-
financeira da organizacdo caso ndo haja um reequilibrio entre as fontes de financiamento.

Além disso, destaca-se o indicador de Imobilizagdo de Recursos Permanentes (IRP),
que, segundo Assaf Neto e Lima (2019), mostra a propor¢ao do passivo permanente composto
pelo patrimdnio liquido e pelo exigivel de longo prazo alocada em ativos permanentes. Os
resultados revelam um desequilibrio financeiro significativo, uma vez que, em todos 0s anos

analisados, o indice permaneceu acima de 100%. Esse cenario indica que os recursos
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permanentes nao sao suficientes para financiar os ativos de longo prazo, forgando a empresa a
recorrer a recursos de curto prazo para suprir essa demanda. Tal pratica caracteriza uma
estrutura de capital desequilibrada, comprometendo a liquidez e aumentando o risco financeiro,
devido a inadequagao entre os prazos de captacao e aplicagao de recursos. A Figura 4 releva o

comportamento da organizacdo em relacdo a sua rentabilidade no periodo analisado.

Figura 4 — Indicadores de rentabilidade - HYPERA
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Fonte: Elaborada pela autora (2025).

Conforme destacam Assaf Neto e Lima (2019), os indicadores de rentabilidade tém
como objetivo avaliar a capacidade da empresa em gerar retornos a partir dos recursos
investidos, sendo instrumentos fundamentais para a analise do desempenho econdmico.
Observa-se que o ROE, que mensura o retorno dos recursos aplicados pelos proprietarios,
manteve-se consistentemente acima do indice padrao do setor em todo o periodo analisado,
demonstrando boa rentabilidade do capital proprio. Entretanto, nota-se uma leve redugdo
durante o periodo pandémico (2020-2022), possivelmente em funcdo das oscilagdes de
mercado e dos impactos econdmicos da COVID-19, mas o indicador voltou a crescer em 2022,
superando inclusive os niveis pré-pandemia.

J& os indicadores ROI e ROA, que avaliam o retorno sobre o investimento total e sobre
os ativos, respectivamente, apresentaram queda a partir de 2019, refletindo um momento de
menor eficiéncia operacional e de rentabilidade. No entanto, ambos mostram sinais de
recuperagao a partir de 2021, atingindo niveis mais elevados em 2022, o que indica melhora na
utilizagdo dos recursos e na eficiéncia da empresa. Na Figura 5 apresenta-se o desempenho dos

indicadores de lucratividade.
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Figura 5 — Indicadores de lucratividade - HYPERA

EVOLUCAO DOS INDICADORES DE LUCRATIVIDADE - HYPERA
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Fonte: Elaborado pela autora (2025).

Da mesma forma que os indicadores de rentabilidade despertam o interesse dos
acionistas, os indicadores de lucratividade também exercem papel essencial, pois mensuram a
eficiéncia da empresa em gerar lucros a partir das vendas. Conforme destaca Diniz (2015), a
margem liquida expressa a porcentagem de lucro obtida sobre as vendas, revelando quanto a
empresa retém, em média, por transacao realizada.

Observa-se que a margem liquida da Hypera se manteve superior ao indice padrao do
setor em todos os anos analisados, permanecendo acima de 30% com excegdo de 2024, quando
houve leve redugdo. Tal desempenho evidencia elevada eficiéncia operacional e controle de
custos, indicando que, em média, cerca de 70% das receitas foram direcionadas a cobertura de
custos e despesas, enquanto aproximadamente 30% resultaram em lucro liquido. A margem
bruta também se manteve bem acima do padrao setorial, reforcando a for¢a do modelo
produtivo e a boa gestdo dos custos diretos de produgdo. Contudo, observa-se queda
significativa da margem operacional durante o periodo pandémico (2020-2022), o que sugere
aumento das despesas operacionais e custos indiretos. A partir de 2022, h4 sinais de
estabilizacdo e recupera¢do gradual da lucratividade e da eficiéncia operacional. Segundo
Matarazzo (2010), margens elevadas refletem maior capacidade de precificacdo, gestdo
eficiente dos gastos operacionais e vantagem competitiva no mercado, o que reforga a solidez
econdmico-financeira observada no periodo analisado. Os indicadores de atividade da

HYPERA sdo apresentados na Figura 6.
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Figura 6 — Indicadores de prazo de atividade - HYPERA

EVOLUGAO DOS INDICADORES DE PRAZO DE ATIVIDADE - HYPERA
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Fonte: Elaborado pela autora (2025).

Embora a literatura aponte que a reducao dos prazos operacionais tende a refletir maior
eficiéncia financeira, essa relacao nao deve ser interpretada de forma isolada. Em empresas de
grande porte e com elevada capacidade de geragdo de caixa, como a Hypera, a manutencao de
prazos mais longos pode estar associada a uma estratégia de fortalecimento das relagdes com
clientes e fornecedores e de preservacao da estabilidade operacional. Nesse sentido, Marion
(2012) destaca que os indices de atividade devem ser analisados considerando o ciclo financeiro
e o contexto operacional da organizacdo, uma vez que a interpretacao dos prazos varia conforme
o setor ¢ o modelo de negdcios adotado, ndo havendo um padrio rigido aplicavel a todas as
empresas. Assim, aumentos nos prazos médios nido necessariamente indicam ineficiéncia,
podendo representar decisdes gerenciais alinhadas a estratégia corporativa e a estrutura
financeira da companbhia.

A evolucao dos prazos de atividade da Hypera entre 2017 e 2024 evidencia mudangas
significativas na dinamica operacional da empresa, especialmente durante o periodo da
pandemia. Observa-se um crescimento continuo do PMRE, que se intensifica a partir de 2020
e atinge seu pico em 2023. Esse aumento indica uma estratégia de maior estocagem para
garantir disponibilidade de produtos diante das incertezas da cadeia de suprimentos e da alta
demanda do setor farmacéutico no periodo pandémico. No entanto, esse comportamento
também pode sinalizar menor eficiéncia na gestao de estoques e maior imobilizagcdo de capital,
0 que tende a pressionar o ciclo operacional caso ndo esteja alinhado ao volume de vendas
(Gitman e Zutter, 2016).

No que se refere ao PMRYV, verifica-se uma elevagao até 2020, sugerindo maior
flexibilidade nos prazos concedidos aos clientes como forma de estimular as vendas em um
contexto econdmico adverso. Em 2021, ocorre uma queda acentuada, demonstrando um
movimento de ajuste da politica de crédito para acelerar o retorno financeiro e reforcar a

liquidez em meio as incertezas da pandemia. Apds 2022, o indicador se estabiliza em torno de
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120 dias, o que evidencia maior controle e regularidade nos prazos de recebimento praticados
pela empresa.

Por outro lado, o PMC apresenta um comportamento distinto. Apos leve crescimento
até 2019, o indicador registra forte redu¢ao em 2021, indicando que a Hypera passou a liquidar
suas obrigacdes de forma mais rapida no periodo mais critico da pandemia. Essa redugdo pode
estar associada tanto a necessidade de garantir o fornecimento continuo de in sumos quanto a
diminui¢do do poder de barganha diante do cenario de incertezas. Apesar de uma leve
recuperagao apds 2022, o PMPC permanece abaixo dos niveis pré-pandémicos, resultando em
uma postura mais conservadora com fornecedores.

De maneira geral, o desalinhamento entre o aumento dos prazos de estocagem e
recebimento, frente a redug@o do prazo de pagamento durante a pandemia, resultou em um ciclo
operacional mais longo e dependente de maior aporte de capital proprio para sustentar as
atividades. No periodo pos-pandemia, observa-se um movimento de reequilibrio desses prazos;
contudo, o PMRE ainda elevado indica que a empresa mantém uma estratégia de estoques
robustos, 0 que exige monitoramento continuo, pois impacta diretamente o capital de giro e a
eficiéncia operacional. Afigura 7 apresenta um panorama dos indicadores de giro de atividade

da organizagao.

Figura 7 — Indicadores de giro de atividade - HYPERA
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Fonte: Elaborado pela autora (2025).

Ao analisar os giros operacionais, observa-se que o giro de estoques se manteve
relativamente estdvel em torno de 2 entre 2017 e 2022, apresentando queda para 1 em 2023 e
retomando o valor anterior em 2024, indicando consisténcia na renovacao dos estoques, com
excecao de 2023, possivelmente associada a menor ritmo de vendas. O giro das contas a receber
oscilou entre 2 e 3 ao longo dos anos, demonstrando constancia na velocidade de recebimento
de clientes. Ja o giro das contas a pagar evidenciou crescimento gradual, passando de 6 em 2017

para 8 em 2024, revelando que a empresa vem acelerando o pagamento a fornecedores,
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fortalecendo relagdes comerciais, mas reduzindo a folga de caixa no curto prazo. De forma
geral, a Hypera opera com um ciclo financeiro relativamente longo, resultante do elevado prazo
de estocagem e recebimento de vendas, parcialmente compensado pelos prazos reduzidos de

pagamento.

4.1.2 Blau Farmacéutica S.A.

Os indicadores de liquidez da Blau Farmacéutica apresentaram forte oscilagao ao longo
do periodo de 2017 a 2024, refletindo as mudancas em sua estrutura de capital e politica
financeira, especialmente durante o contexto pandémico. Nota-se que os trés principais
indicadores: Liquidez Corrente, Seca e Geral acompanharam trajetoria de expansdo
significativa entre 2020 e 2021, atingindo seus maiores niveis justamente durante a pandemia,

antes de iniciarem um processo de ajuste gradual a partir de 2022.

Figura 8 — Indicadores de liquidez - BLAU

EVOLUGAO DOS INDICADORES DE LIQUIDEZ - BLAU
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Fonte: Elaborado pela autora (2025).

A Liquidez Corrente passou de niveis proximos a 1,5 em 2019 para um pico superior a
5,0 em 2021, retornando a valores proximos de 3,0 em 2024. Esse comportamento indica um
refor¢o expressivo da capacidade de pagamento de curto prazo, possivelmente decorrente do
aumento das disponibilidades e estoques durante o periodo de maior incerteza econdmica. A
elevacao também pode ter sido influenciada pela capitalizagdo oriunda do processo de abertura
de capital da empresa (IPO) em 2021, que ampliou seus ativos circulantes ¢ melhorou
temporariamente seus indices de liquidez.

A Liquidez Seca e a Liquidez Geral seguiram padrao semelhante, mantendo-se acima
dos indices de referéncia do setor durante boa parte do periodo. Isso demonstra que a companhia

operou com folga financeira superior & média do mercado farmacéutico, reforcando uma
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posicao de seguranca frente as obrigagdes assumidas. A partir de 2022, observa-se leve retracao
desses indicadores, o que pode estar associado a realocag¢ao dos recursos captados no IPO para
investimentos produtivos, impactando o volume de ativos de curto prazo disponiveis.

Ja a Liquidez Imediata manteve-se em niveis bastante baixos e estaveis ao longo de todo
o periodo, caracteristica comum em empresas industriais de grande porte, que tendem a manter
maior concentragdo de ativos em estoques e contas a receber, ¢ ndo em disponibilidades
imediatas. De modo geral, a evolugdo dos indicadores evidencia que a Blau adotou postura
conservadora de gestdao de liquidez durante a pandemia, ampliando suas reservas financeiras e
reduzindo a exposicdo a riscos de curto prazo. No entanto, a reducdo observada apds 2022
sugere retorno a uma estrutura operacional mais equilibrada, compativel com o padrao setorial
e com a normalizacdo das atividades econdmicas. Assim, a empresa demonstra solidez
financeira, mas com sinais de ajuste gradual ap6s o periodo de expansdo excepcional observado

entre 2020 e 2021.

Figura 9 — Indicadores de endividamento - BLAU
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Fonte: Elaborado pela autora (2025).

Os indicadores de endividamento da Blau Farmacéutica apresentaram variagdes
expressivas entre 2017 e 2024, refletindo ajustes relevantes em sua estrutura de capital,
especialmente durante o periodo da pandemia de COVID-19. De maneira geral, observa-se um
comportamento atipico em 2020, quando alguns indices atingiram valores bastante elevados,
seguidos por uma forte redugdo em 2021, o que indica reestruturagdo financeira e readequagao
do perfil de endividamento.

A relagdo de capital de terceiros com capital proprio apresentou crescimento acentuado
até 2020, alcangando cerca de 450%, o que demonstra uma forte dependéncia de capital de
terceiros naquele momento. Esse aumento pode ter relagdo com a expansao das atividades e o

financiamento de investimentos estratégicos em meio a crise sanitaria. Contudo, em 2021, o
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indice caiu de forma significativa, retornando a niveis proximos de 50%, o que sugere redugao
da alavancagem apés o processo de abertura de capital (IPO) ocorrido nesse mesmo ano. Essa
movimentagao reforga a hipotese de que a empresa utilizou os recursos obtidos com o IPO para
fortalecer o capital proprio e diminuir o endividamento, reduzindo sua exposi¢cdo a riscos
financeiros.

A relagdo de capital de terceiros no ativo total acompanhou comportamento semelhante,
com elevacdo expressiva até¢ 2020 e queda posterior, sinalizando que a empresa buscou
reequilibrar a composicao entre capital proprio e de terceiros nos anos seguintes. Esse
movimento € positivo, pois contribui para uma estrutura de capital mais sustentavel,
aproximando os niveis de endividamento da companhia dos padrdoes médios do setor
farmacéutico. Rasera, Passos e Colauto (2021) destacam que a forma de financiamento, seja
por capital proprio, de terceiros ou uma combina¢do de ambos influencia diretamente as praticas
estratégicas e a sustentabilidade empresarial, reforcando que o equilibrio entre essas fontes
tende a resultar em melhor posicionamento organizacional.

O indicador de qualidade do endividamento apresentou trajetoria descendente ao longo
do periodo, evidenciando melhoria na estrutura de prazos das obriga¢des. De acordo com Assaf
Neto e Lima (2019), quanto menor esse indice, maior ¢ a participagdo de dividas de longo prazo,
0 que aumenta a estabilidade financeira e reduz a pressdo sobre o capital de giro. Assim, a
redugdo desse indicador demonstra gestao prudente e eficiente do passivo, com maior controle
sobre o perfil temporal das dividas.

J4 a imobiliza¢do de recursos permanentes apresentou comportamento mais estavel,
com leve declinio a partir de 2021. Esse resultado sugere que a Blau manteve coeréncia entre o
financiamento de longo prazo e os investimentos em ativos fixos, evitando descasamentos que
poderiam comprometer a liquidez e a sustentabilidade de sua estrutura de capital.

Em sintese, a andlise dos indicadores de endividamento evidencia que a Blau
Farmaceéutica passou por um ciclo de expansdo e maior alavancagem financeira durante o
periodo pandémico, seguido por um movimento de reestruturagdo e fortalecimento de sua base
de capital apos a abertura de capital (IPO). Esse comportamento é consistente com a literatura,
que aponta que o IPO tende a ampliar a capacidade de financiamento e a melhorar as condi¢des
de captacdo junto ao mercado, contribuindo para a reducdo do custo da divida e para o
aprimoramento da estrutura de capital das empresas (Palmieri; Ambrozini, 2016). Assim, a
aproximacao dos indices da Blau aos valores médios do setor farmacéutico no periodo pos-

pandémico sinaliza maior solidez financeira, equilibrio entre capital proprio e de terceiros e
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maior eficiéncia na gestdo dos riscos financeiros. A figura 10 apresenta o comportamento dos

indicadores de rentabilidade da empresa.

Figura 10 — Indicadores de rentabilidade - BLAU
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Fonte: Elaborado pela autora (2025).

Os indicadores de rentabilidade da Blau Farmacéutica apresentaram variacdes
acentuadas ao longo do periodo de 2017 a 2024, evidenciando mudangas significativas em sua
capacidade de gerar retorno sobre os investimentos € o patrimonio liquido. O comportamento
dos indices demonstra um periodo de forte expansdo da rentabilidade até 2020, seguido por
uma queda expressiva nos anos posteriores, o que reflete a influéncia de fatores conjunturais e
estratégicos, especialmente durante e apds a pandemia de COVID-19. Situagdo semelhante foi
verificada em empresas listadas na B3, conforme Massoquetto et al. (2021), ao identificarem
que o periodo pds-2020 foi marcado por retragdo do desempenho financeiro e revisdo de
estratégias corporativas em funcdo da desaceleragdo econdmica, impactos na receita e
adiamento de projetos de expansao, reforgando que a rentabilidade de diversas companhias foi
afetada pelo contexto pandémico.

O ROE apresentou comportamento bastante destacado, alcancando seu maior patamar
em 2020, quando se aproximou de 120%, valor significativamente superior a média do setor.
Esse desempenho evidencia uma rentabilidade excepcional naquele ano, possivelmente
influenciada por aumento das margens e por efeitos associados ao periodo que antecedeu a
abertura de capital da companhia. Em 2021, a Blau realizou seu IPO na B3, captando
aproximadamente R$ 1,3 bilhdo, com o objetivo de fortalecer sua estrutura de capital e financiar
projetos de expansao (B3, 2021). Apos a oferta publica, observa-se uma reducio abrupta do
ROE, que se manteve em niveis proximos aos padrdes setoriais até 2024. Essa queda esta
relacionada a normalizagdo dos resultados operacionais e ao incremento do patrimonio liquido
apos o [PO, o que naturalmente reduz a relacdo entre lucro e capital préprio.

Os indicadores ROI e ROA acompanharam a mesma tendéncia, apresentando valores
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mais elevados até 2019 e declinio continuo a partir de 2020. Essa convergéncia reflete uma
reducdo da eficiéncia operacional e do retorno sobre os ativos totais, possivelmente associada
ao aumento do volume de investimentos e ao crescimento dos custos operacionais no contexto
pandémico. A queda simultanea de ROA e ROI apo6s 2020 refor¢a que a desaceleragcdo da
rentabilidade ndo decorreu apenas de fatores contdbeis, mas também de ajustes estruturais na
atividade produtiva e comercial da empresa.

Ao comparar o desempenho da Blau com o indice padrao de ROE do segmento
farmacéutico, observa-se que a empresa manteve rentabilidade significativamente superior a
média setorial até 2020, demonstrando forte capacidade de geragdo de valor. No entanto, entre
2021 e 2024, seus resultados passaram a se alinhar ao padrdo do setor, indicando maior
estabilidade do desempenho financeiro ap6s o periodo de expansdo intensa. Na figura 11 tem-

se os indicadores de lucratividade da empresa.

Figura 11 — Indicadores de lucratividade - BLAU
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Fonte: Elaborado pela autora (2025).

Ao analisar a evolugdo das margens de lucratividade em comparagdo com o indice
padrdo do setor, verifica-se que a Blau manteve, em todo o periodo analisado, desempenho
superior a média do segmento farmacéutico. Entre 2017 e 2019, a margem liquida da empresa
apresentou-se significativamente acima do indice de referéncia, indicando maior eficiéncia na
conversao das receitas em lucro liquido e refletindo uma gestdo financeira solida e bem
estruturada.

Durante o periodo correspondente a pandemia (2020-2022), essa superioridade em
relacdo ao padrdo setorial tornou-se ainda mais evidente. Enquanto o indice do setor
permaneceu estavel, a Blau registrou crescimento em suas margens, alcancando o melhor
desempenho em 2022. Esse comportamento sugere resiliéncia operacional e capacidade de
adaptagdo diante das adversidades econOmicas, possivelmente associadas a elevag¢do da
demanda por produtos farmacéuticos e ao controle eficiente dos custos de produgao.

A partir de 2023, contudo, observa-se uma retragdo significativa em todas as margens
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de lucratividade, especialmente na margem bruta e na margem operacional, que retornam a
niveis proximos aos verificados em 2018. Essa redugdo pode estar relacionada ao aumento dos
custos de insumos, a intensificagdo da concorréncia e as limitagdes para repasse de precos,
fatores que impactaram negativamente o desempenho financeiro no periodo poés-pandemia. Na

figura 12 apresentou-se o comportamento da empresa em relacdo aos seus prazos de atividade.

Figura 12 — Indicadores de prazo de atividade - BLAU
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Fonte: Elaborado pela autora (2025).

A evolugdo dos prazos de atividade da Blau entre 2017 e 2024 revela mudangas
importantes na gestdo operacional da empresa, principalmente durante o periodo da pandemia
(2020-2022). O PMRE apresenta relativa estabilidade até 2019, mas cresce de forma expressiva
a partir de 2020, atingindo seu pico em 2022 e mantendo-se elevado em 2023, antes de recuar
em 2024. Esse aumento indica que a empresa passou a demorar mais tempo para renovar seus
estoques, comportamento que pode estar associado a necessidade de manter niveis maiores de
produtos diante das incertezas da cadeia de abastecimento no setor farmacéutico, bem como ao
fortalecimento da demanda durante a pandemia (Bufon, 2022). Apesar da reducao em 2024, o
indicador ainda permanece acima dos niveis pré-pandémicos, sugerindo que a estratégia de
estocagem mais robusta ndo foi totalmente revertida.

O PMRYV mostrou um comportamento mais oscilante ao longo do periodo. Inicialmente
estavel, apresentou leve queda em 2019, seguida de alta entre 2020 e 2023, momento em que
os prazos concedidos aos clientes se ampliaram, possivelmente como forma de estimular vendas
ou manter competitividade em um cenério desafiador. Em 2024, observa-se uma reducdo do
PMRYV, o que pode indicar maior rigor na politica de crédito ou necessidade de acelerar o fluxo
de caixa. Essa movimentacao sugere que a Blau ajustou sua gestao de contas a receber conforme
o contexto econdmico, buscando maior liquidez no cenario pés-pandemia.

Em relacdo ao PMPC, ha uma relativa estabilidade entre 2017 e 2020, seguida de

aumento a partir de 2021, atingindo o maior patamar em 2022. Esse comportamento evidencia
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que a empresa conseguiu negociar prazos mais longos com seus fornecedores ao longo da
pandemia e do periodo imediatamente posterior, o que auxilia na preservagao do caixa e permite
financiar parte das operagdes com capital de terceiros. No entanto, em 2024 ha uma queda do
PMPC, sugerindo possivel encerramento desse ciclo de maior flexibilidade ou mudangas nas
condi¢des de negociacao.

De forma geral, o periodo analisado demonstra que, durante a pandemia, o crescimento
mais acelerado do PMRE em comparacdao ao PMRV e PMPC contribuiu para o alongamento
do ciclo operacional da Blau, exigindo maior controle do capital de giro. Nos anos
subsequentes, a empresa apresentou movimentos de ajuste, reduzindo o PMRE e¢ o PMRV
enquanto mantinha o PMPC relativamente elevado até 2023, sinalizando uma tentativa de
reequilibrio entre os prazos. Ainda assim, o nivel de estoques permanece como principal ponto
de atengdo, pois segue acima do patamar observado antes da pandemia, impactando diretamente

a eficiéncia operacional e o ciclo financeiro (Figura 13) da empresa.

Figura 13 — Indicadores de giro de atividade - BLAU
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Fonte: Elaborado pela autora (2025).

A analise dos giros de atividade confirma a coeréncia com os prazos médios: entre 2017
e 2019, a Blau apresentou eficiéncia operacional e ciclo financeiro equilibrado, com renovagao
adequada de estoques e conversdo de vendas em caixa. Durante a pandemia (2020-2022),
houve queda significativa nos giros, sobretudo de estoques e contas a receber, refletindo maior
tempo para reposi¢ao e recebimento, possivelmente devido a formagao de estoques estratégicos
e concessao de prazos mais longos a clientes. O giro das contas a pagar permaneceu estavel,
indicando preservacdo de prazos junto a fornecedores para garantir abastecimento. A partir de
2023, verifica-se recuperacao gradual, mas em 2024 os niveis ainda permanecem inferiores ao
periodo pré-pandémico, mostrando que a empresa segue enfrentando desafios para restabelecer

a agilidade do ciclo financeiro.
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4.1.3 Biomm S.A.

A andlise da evolucdo dos indicadores de liquidez (Figura 14) da BIOM entre 2017 ¢
2024 revela oscilagdes expressivas, que refletem mudangas na capacidade da empresa de honrar
seus compromissos de curto e longo prazo. De forma geral, os resultados demonstram uma
estrutura financeira instavel, marcada por periodos de melhora pontual seguidos de retragdes, o
que pode indicar desafios na gestdo do capital de giro e na manutencao de uma liquidez

consistente.

Figura 14 — Indicadores de liquidez - BIOM
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Fonte: Elaborado pela autora (2025).

Nos anos iniciais da série observa-se crescimento gradual nos indicadores de liquidez
corrente e liquidez seca, que ultrapassam o indice padrdao do setor, sugerindo que a BIOM
apresentava boa capacidade de pagamento das obrigagdes de curto prazo, mesmo
desconsiderando os estoques. Esse comportamento reflete um equilibrio razoavel entre ativos
circulantes e passivos circulantes, apontando para uma gestdo financeira eficiente nesse
periodo.

Durante o periodo da pandemia verifica-se um comportamento mais volatil. Em 2020,
os indicadores atingem seus maiores niveis, com destaque para a liquidez corrente, que alcanga
aproximadamente 3,0, e a liquidez seca, que também se eleva significativamente, indicando um
refor¢o momentaneo na capacidade de pagamento. Contudo, ja em 2021 e 2022 ocorre uma
queda acentuada, aproximando as margens dos indices de referéncia do setor. Essa redugdo
pode estar relacionada ao aumento das despesas operacionais e a necessidade de capital de giro
adicional, fatores comuns em periodos de instabilidade econdmica e pressao sobre os fluxos de
caixa.

A liquidez imediata manteve-se consistentemente baixa em todo o periodo, oscilando
em torno de 0,5 a 1,0, o que demonstra que a empresa nao dispde de volumes significativos de

recursos em caixa e aplicagdes de alta liquidez para cobrir suas obrigagdes de curtissimo prazo.
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Esse comportamento refor¢a a dependéncia de recebiveis e estoques para garantir a solvéncia
operacional.

A partir de 2023, observa-se uma recuperagao nos indicadores de liquidez, sobretudo na
liquidez geral e na liquidez corrente, que voltam a crescer e encerram 2024 em niveis superiores
aos padrdes setoriais. Esse movimento indica uma reorganizacao financeira e recomposicao dos
ativos circulantes, possivelmente resultante de ajustes na estrutura de capital, maior controle de
custos e melhoria nos resultados operacionais. A figura 15 compara o desempenho dos

indicadores de endividamento da organizagao.

Figura 15 — Indicadores de endividamento - BIOM

EVOLUCAO DOS INDICADORES DE ENDIVIDAMENTO - BIOM
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Fonte: Elaborado pela autora (2025).

Ao analisar a evolucdo dos indicadores de endividamento da BIOM, observa-se que o
endividamento total, utilizado como indice padrao de comparagdo, manteve comportamento
relativamente estavel ao longo do periodo analisado, apresentando apenas oscilagdes pontuais
durante os anos da pandemia. Quando comparados a esse indice, os demais indicadores revelam
dinamicas distintas que contribuem para a compreensao da estrutura de capital da empresa. A
relagdo de capital de terceiros com capital proprio (linha azul) iniciou o periodo em patamar
expressivamente elevado, indicando forte dependéncia de recursos de terceiros. Contudo,
verifica-se uma trajetoria de reducdo até 2019, sinalizando um movimento de desalavancagem
financeira. Durante o periodo pandémico, entretanto, esse indicador volta a crescer,
evidenciando o aumento da necessidade de financiamento externo em um cenario de incertezas
e retracdo econOmica. A partir de 2022, observa-se nova tendéncia de queda, aproximando-se
novamente do indice padrao.

A relagdo de capital de terceiros no ativo total manteve-se consistentemente abaixo do
endividamento total em todo o intervalo, o que demonstra predominéncia de capital proprio na

composi¢do patrimonial da BIOM. Ja a imobilizacdo de recursos permanentes apresentou
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comportamento semelhante ao indice padrdo, sugerindo niveis equilibrados de investimento em
ativos de longo prazo e certa estabilidade na estrutura de capital fixo. Em contrapartida, a
qualidade do endividamento permaneceu em patamares reduzidos e relativamente estaveis, o
que indica maior concentragdo de dividas de curto prazo. Essa caracteristica pode representar
vulnerabilidade financeira, especialmente em contextos de menor liquidez ou aumento das
taxas de juros, uma vez que pressiona o capital de giro e reduz a flexibilidade operacional.

De modo geral, embora o endividamento total da BIOM revele tendéncia de redugao no
periodo pos-pandemia, o comportamento dos demais indicadores sugere que a empresa ainda
enfrenta desafios quanto a sustentabilidade de sua estrutura de capitais, sobretudo no que diz
respeito ao equilibrio entre financiamento proprio e de terceiros, bem como a gestdo do perfil
de suas obrigacdes financeiras. A figura 16 apresenta o desempenho da companhia com relacao

a rentabilidade.

Figura 16 — Indicadores de rentabilidade - BIOM
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Fonte: Elaborado pela autora (2025).

A analise dos indicadores de rentabilidade da BIOM revela um desempenho
consistentemente abaixo do indice padrdo, evidenciando fragilidades na geragcdo de retorno
tanto sobre os ativos quanto sobre o capital investido e o patrimdnio liquido. Observa-se que,
durante todo o periodo analisado, os indicadores ROA, ROI e ROE permaneceram em niveis
negativos, o que indica que a empresa enfrentou dificuldades em transformar seus recursos e
investimentos em lucros efetivos.

Entre 2017 e 2019, nota-se certa estabilidade nos resultados, com leve tendéncia de
redugdo das perdas, sugerindo um periodo de relativa recuperagdo operacional. Contudo, a
partir de 2020, inicio da pandemia, verifica-se o agravamento do desempenho, com o ROE
apresentando queda mais acentuada e alcangando seu pior resultado em 2021. Esse
comportamento indica aumento do prejuizo liquido em relag@o ao patrimoénio liquido, refletindo

os impactos adversos do contexto pandémico sobre a rentabilidade da companhia.
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Nos anos subsequentes, embora os indicadores ainda se mantenham negativos, observa-
se uma leve estabilizagdo, o que pode sinalizar o inicio de um processo de reestruturacio
financeira e operacional. Em 2024, tanto o ROA quanto o ROI apresentam melhora perceptivel,
aproximando-se do indice padrao, enquanto o ROE mostra recuperagdo mais expressiva, ainda
que permaneca abaixo do patamar de referéncia. A figura 17 apresenta o desempenho dos

indicadores de lucratividade da BIOM no periodo analisado.

Figura 17 — Indicadores de lucratividade - BIOM
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Fonte: Elaborado pela autora (2025).

A evolucdo dos indicadores de lucratividade da BIOM revela um desempenho
desafiador ao longo do periodo analisado, com margem bruta positiva, porém acompanhada de
margens operacional e liquida persistentemente negativas. Em 2018, observa-se o pior
desempenho das margens operacional e liquida, ambas apresentando queda expressiva e
alcancando niveis significativamente abaixo de zero, o que evidencia forte pressao de despesas
administrativas, comerciais ou financeiras nesse ano. A partir de 2019, nota-se uma recuperagao
gradativa, reduzindo o nivel de prejuizo, movimento que se intensifica durante o periodo da
pandemia. Nesse intervalo, as margens liquida e operacional aproximam-se do ponto de
equilibrio, indicando melhor eficiéncia de gestao, controle de gastos e possivel crescimento de
receitas, aproveitando a maior demanda no setor de biotecnologia e saude durante a crise
sanitaria.

Nos anos posteriores, 2023 e 2024, observa-se certa estabilidade das margens, que
permanecem negativas, porém em niveis muito menos intensos do que no inicio da série. Isso
sugere que a BIOM conseguiu sustentar parte das melhorias implementadas, ainda que ndo
tenha alcangado lucratividade efetiva. Apesar do avanco, os resultados continuam inferiores ao
indice padrao, evidenciando que a empresa ainda enfrenta dificuldades para transformar a

margem bruta positiva em lucro operacional e liquido. A figura 18 destaca o comportamento

dos indicadores de atividade da companhia.
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Figura 18 — Indicadores de prazo atividade - BIOM

EVOLUGAO DOS INDICADORES DE PRAZO DE ATIVIDADE - BIOM
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Fonte: Elaborado pela autora (2025).

A analise dos indicadores de prazo de atividade da BIOM evidencia oscilagdes
expressivas, especialmente nos primeiros anos da série, refletindo instabilidades operacionais
significativas. O PMRE e o PMPC apresentam comportamento atipico em 2018, com elevagao
acentuada, seguida de uma queda abrupta nos anos seguintes. Esse movimento indica que, em
determinado momento, a empresa manteve estoques por periodos extremamente longos e
demorou mais tempo para honrar seus compromissos com fornecedores, o que pode ter
comprometido a eficiéncia do ciclo operacional e aumentado a necessidade de capital de giro.

A partir de 2020, observa-se forte reducao desses prazos, com todos os indicadores
convergindo para niveis baixos e mais estaveis. Esse comportamento pode ser interpretado
como resultado de ajustes na gestdo de estoques e nas politicas de compra e pagamento,
refletindo maior controle operacional e possivel adequagdo as condi¢des de mercado pos-
pandemia. A diminuicdo dos prazos também sugere uma estratégia voltada a otimizagdo do
ciclo financeiro, reduzindo o tempo entre a aquisicdo de insumos e o recebimento das vendas.

O PMRYV, por sua vez, mantém-se praticamente estavel durante todo o periodo, sem
grandes variagoes, o que indica que a politica de crédito e recebimento da BIOM permaneceu
consistente. Esse equilibrio, aliado a reducdo dos demais prazos, pode ter contribuido para um
ciclo operacional mais curto e eficiente, embora ainda seja necessario avaliar os giros
correspondentes para compreender o impacto efetivo sobre a liquidez e a rotatividade dos
ativos.

De modo geral, os dados sugerem que a BIOM passou por um periodo inicial de grande
descompasso operacional, seguido de uma fase de racionalizagdo e maior eficiéncia na
administracdo de seus prazos, o que possivelmente refletiu em uma gestdo mais prudente do

capital de giro nos anos recentes (figura 19).
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Figura 19 — Indicadores de giro de atividade - BIOM
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Fonte: Elaborado pela autora (2025).

A andlise dos indicadores de giro de atividade refor¢a e aprofunda as conclusdes obtidas
com os prazos, demonstrando que a BIOM vivenciou um periodo de baixa eficiéncia
operacional em 2018, seguido de um processo de recuperagdo e maior racionalidade na gestao
do capital de giro nos anos posteriores. O comportamento observado nos giros ¢ diretamente
compativel com as oscilagdes previamente identificadas nos prazos: em 2018, o Giro dos
Estoques sofre queda acentuada, refletindo a demora na conversao dos produtos estocados em
vendas. Essa dindmica confirma o aumento expressivo do PMRE naquele ano, ja apontado na
analise anterior.

A partir de 2019, e de forma mais evidente entre 2020 e 2022, verifica-se um movimento
de ajuste operacional. O Giro dos Estoques passa a apresentar evolucao continua, indicando
maior velocidade de rotatividade dos produtos e melhor sincronizagdo entre compra,
armazenagem e venda. Esse avanco sugere maior controle de estoques e reducao de custos
associados a estocagem prolongada, contribuindo para um ciclo operacional mais agil e
eficiente.

O Giro de Contas a Receber, representado no eixo secundario, mantém-se baixo ao
longo de praticamente todo o periodo analisado, o que reforga a constatagdo ja feita em relagao
ao PMRV: apesar da estabilidade na politica de crédito, a empresa ndo conseguiu elevar a
velocidade de recuperacao de seus recebiveis. Em outras palavras, mesmo com a melhora na
gestdao dos estoques e, consequentemente, do ciclo operacional, a etapa final de conversao de
vendas a prazo em caixa continuou sendo um ponto sensivel para a BIOM, limitando o avango
da liquidez de forma mais expressiva.

De maneira geral, a relagdo entre prazos e giros demonstra que a BIOM saiu de um
cenario de descompasso operacional significativo, sobretudo em 2018, para um contexto de

crescente eficiéncia a partir de 2020. O encurtamento dos prazos, acompanhado pelo aumento
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no giro, evidencia maior agilidade no ciclo financeiro e melhor utilizagdo do capital de giro.
Ainda assim, o baixo desempenho persistente no Giro de Contas a Receber indica que ha espago
para aprimoramentos especificamente na politica de crédito e cobranca, a fim de consolidar

plenamente o avango observado nos demais componentes do ciclo operacional.

4.1.4 Eurofarma Laboratorios S.A.

A andlise da evolucao dos indicadores de liquidez (Figura 20) da EUFA no periodo de
2017 a 2024 evidencia variacdes expressivas na capacidade de solvéncia da empresa, com
reflexos diretos do cenario econdmico e, em especial, do periodo pandémico. Observa-se que a
liquidez corrente apresentou trajetoria ascendente entre 2018 e 2020, superando inclusive o
indice-padrao do setor em 2020, o que indica que a empresa, naquele momento, possuia uma
estrutura de capital de giro superior a média das empresas comparaveis. Essa elevagdo pode
estar associada a medidas de protecdo financeira adotadas diante da instabilidade economica
provocada pela pandemia, como aumento de disponibilidades e reducdo de passivos de curto

prazo.

Figura 20 — Indicadores de liquidez - EUFA
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Fonte: Elaborado pela autora (2025).

Contudo, nos anos seguintes, verifica-se uma queda acentuada, retornando a niveis
inferiores ao indice-padrdo, o que demonstra deteriora¢do temporaria da capacidade de
pagamento no curto prazo. A partir de 2023, h4d uma retomada gradual, e em 2024 a liquidez
corrente volta a se aproximar do padrdo setorial, sinalizando recuperagdo operacional e
reequilibrio financeiro.

No caso da liquidez seca, percebe-se comportamento semelhante, porém com valores
consistentemente menores, evidenciando maior dependéncia da empresa em relacdo aos

estoques para honrar suas obriga¢des imediatas. Durante o periodo pandémico, a EUFA
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manteve sua liquidez seca préxima ao indice-padrao do setor o que indica resiliéncia financeira
mesmo em um contexto de restricdo de liquidez no mercado. Entretanto, a partir de 2022, o
indicador da empresa ficou abaixo da média setorial, refletindo redugdo de ativos liquidos
disponiveis ou aumento de passivos circulantes. Somente em 2024 observa-se uma leve
recuperagdo, embora ainda abaixo do parametro de referéncia.

J& a liquidez geral apresentou tendéncia de queda continua de 2017 a 2022, sugerindo
que os ativos de longo prazo ndo acompanharam o crescimento das obrigagdes totais, situagao
que pode sinalizar maior alavancagem financeira no periodo. Por outro lado, a liquidez imediata
manteve-se em niveis estaveis e baixos ao longo de toda a série, indicando uma postura mais
conservadora na manuten¢ao de disponibilidades de caixa.

De modo geral, a comparagdo com os indices-padrao do setor evidencia que a EUFA
apresentou desempenho superior durante o auge da pandemia, mas enfrentou dificuldades de
manuten¢do dessa posi¢do nos anos subsequentes. A recuperacdo gradual a partir de 2023
sugere esfor¢os de reestruturagdo financeira e maior controle sobre o capital de giro, reforcando
a tendéncia de estabilizacdo da liquidez e retorno aos niveis médios do mercado. A figura 21

apresenta a evolucdo dos indicadores de endividamento da EUFA.

Figura 21 — Indicadores de endividamento - EUFA
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Fonte: Elaborado pela autora (2025).

Observa-se que os indices de endividamento da EUFA também apresentam variagdes
significativas entre 2017 e 2024, refletindo o impacto das condigdes econdmicas e das decisdes
de estrutura de capital ao longo do periodo. Nota-se que a relagdo de capital de terceiros com
capital proprio registrou crescimento expressivo a partir de 2019, atingindo o seu ponto maximo
em 2023 e permanecendo acima do indice-padrdo de endividamento total do setor. Esse
comportamento demonstra aumento da dependéncia de recursos de terceiros, possivelmente em
decorréncia da necessidade de financiamento adicional durante a pandemia e da posterior

manutengdo de um nivel mais elevado de alavancagem financeira para sustentar as operagdes
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no periodo de recuperagdo econdmica.

Por outro lado, a relagdo de capital de terceiros no ativo total apresentou comportamento
mais estavel e, em geral, situou-se abaixo do indice-padrao do setor, o que indica que,
proporcionalmente, o endividamento da empresa em relacao ao total de ativos ndo atingiu niveis
excessivos. Essa relacdao sugere que a EUFA manteve certa capacidade de geragdo de ativos
proprios, mesmo em um contexto de maior utilizacdo de capital de terceiros.

O indice de imobilizagdo de recursos permanentes mostrou elevagdo entre 2019 e 2021,
possivelmente em virtude de investimentos em ativos de longo prazo ou de uma redugdo
temporaria dos recursos permanentes disponiveis. A partir de 2022, observa-se um recuo desse
indicador, o que pode sinalizar uma politica mais prudente de gestdo do capital fixo e uma
melhor adequagdo entre os recursos de longo prazo e o ativo imobilizado, contribuindo para a
recomposi¢ao da liquidez.

Ja o indicador de qualidade do endividamento apresenta movimento decrescente ao
longo do periodo analisado, partindo de niveis mais elevados em 2017 e atingindo valores
menores nos anos mais recentes. Essa trajetdria indica uma mudanga positiva na estrutura das
dividas da empresa, uma vez que, inicialmente, havia maior concentragdo de obrigacdes de
curto prazo, o que elevava o risco de liquidez e pressionava o capital de giro. Com o passar dos
anos, especialmente apds o periodo pandémico, observa-se uma reducdo gradual desse
indicador, refletindo o alongamento do perfil da divida, ou seja, a EUFA passou a financiar-se
de forma mais equilibrada, com maior participagdo de passivos de longo prazo. Essa transi¢do
contribui para a melhoria da qualidade do endividamento, diminuindo a vulnerabilidade
financeira da empresa e favorecendo uma gestdo mais sustentavel dos recursos.

De maneira geral, a comparacdo com o indice-padrao de endividamento total revela que,
embora a EUFA tenha mantido niveis de endividamento mais elevados que a média do setor
entre 2021 e 2023, a composi¢ao de suas dividas indica melhora no perfil financeiro. Assim, a
combinagdo entre reducao gradual da imobilizagdo, maior predominancia de dividas de longo
prazo e recuperacao dos indices de liquidez a partir de 2023 evidencia um processo consistente
de reestruturagdo financeira e fortalecimento da posi¢ao patrimonial no periodo pds-pandemia.

Dando continuidade a andlise, os indicadores de rentabilidade (Figura 22) da EUFA,
apresentados no grafico, permitem avaliar o desempenho economico da empresa e sua
capacidade de geragdo de resultados sobre os investimentos realizados. Observa-se que, de
forma geral, os indicadores apresentaram comportamento favoravel durante o periodo

pandémico, seguido por um declinio mais acentuado nos anos subsequentes.
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Figura 22 — Indicadores de rentabilidade - EUFA
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Fonte: Elaborado pela autora (2025).

O ROE demonstra crescimento continuo entre 2017 e 2020, alcangando seu ponto
maximo durante o auge da pandemia, quando superou significativamente o indice-padrdo do
setor. Esse desempenho evidencia que, apesar do cendrio econdmico adverso, a EUFA
conseguiu elevar sua rentabilidade sobre o capital proprio. No entanto, a partir de 2022,
verifica-se uma queda progressiva do indicador, seguida de uma forte retracdo em 2024, quando
o ROE fica abaixo do padrdo setorial. Essa tendéncia sugere uma reducdo na lucratividade
liquida da empresa, possivelmente associada ao aumento dos encargos financeiros e a retragao
das margens operacionais no periodo pos-pandemia.

O ROI manteve-se relativamente estavel entre 2018 e 2021, acompanhando o bom
desempenho do periodo pandémico, mas sofreu queda a partir de 2022, refletindo menor retorno
sobre o total de recursos aplicados. Esse comportamento indica que a eficiéncia na utilizagao
dos ativos comegou a se reduzir apds o pico de rentabilidade, o que pode estar relacionado a
desaceleragdo das vendas, ao aumento de custos fixos e a reducao do giro do ativo.

De forma semelhante, 0 ROA apresentou variagdo mais contida ao longo da série, mas
seguiu a mesma tendéncia dos demais indicadores: melhora moderada até 2021, seguida de
declinio acentuado em 2023 e 2024. Isso revela que a capacidade da EUFA de gerar lucro a
partir de seus ativos diminuiu, sugerindo menor eficiéncia operacional e impacto das despesas
financeiras sobre o resultado liquido. Ao comparar o desempenho da EUFA com o indice-
padrdo, nota-se que a empresa superou amplamente a média do mercado até 2022, o que
demonstra um periodo de forte geragdo de valor aos acionistas. Entretanto, a acentuada queda
nos anos seguintes evidencia um cenario de ajuste, em que o lucro liquido passou a ser
pressionado pelo aumento do endividamento e pela possivel reducao da margem operacional.

A figura 23 apresenta o desempenho da empresa com relagdo aos indicadores de

lucratividade.
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Figura 23 — Indicadores de lucratividade - EUFA
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Fonte: Elaborado pela autora (2025).

Dando continuidade a analise economico-financeira, o comportamento dos indicadores
de lucratividade da EUFA no periodo de 2017 a 2024 demonstra resultados relativamente
satisfatorios em comparacdo com o padrdo setorial, especialmente no que se refere a margem
bruta, embora ainda haja fragilidades em niveis mais baixos da demonstracdo de resultados,
como nas margens operacional e liquida.

A margem bruta manteve-se acima do indice-padrao do setor durante todo o periodo
analisado. Essa vantagem indica que a EUFA possui boa eficiéncia na gestao dos custos diretos
de producdo, conseguindo preservar uma parcela mais elevada da receita bruta como lucro antes
das despesas operacionais. Ainda que tenha havido uma leve tendéncia de queda até 2020,
observa-se uma recuperagao entre 2020 e 2022, com estabilidade nos anos seguintes.

A margem operacional apresentou variagdes moderadas ao longo do periodo, com leve
melhora até 2022, seguida de queda a partir de 2023, possivelmente influenciada pelo aumento
de despesas administrativas, comerciais e financeiras. Ja a margem liquida mostra um cenario
mais critico: apos certa estabilidade até 2021, caiu de forma expressiva desde 2022, encerrando
2024 abaixo do padrao do setor. Isso indica que, embora a empresa mantenha eficiéncia
produtiva, parte relevante do lucro bruto ¢ consumida ao longo das operacdes e despesas
financeiras, refletindo maior endividamento, pressao de custos e reducao do volume de vendas.

Em sintese, a analise revela que a EUFA apresenta desempenho superior ao setor em
termos de margem bruta, o que indica forca na estrutura de custos diretos, contudo, as margens
operacional e liquida mais baixas revelam fragilidades em eficiéncia administrativa e no
controle das despesas financeiras. A sustentabilidade da lucratividade dependerd da melhoria
na gestao operacional e financeira, de modo a converter o bom resultado bruto em maior retorno
liquido compativel com os padrdes de mercado. A Figura 24 apresenta o comportamento de um

dos indicadores de atividade.
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Figura 24 — Indicadores de prazo de atividade - EUFA
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Fonte: Elaborado pela autora (2025).

A avaliagdo dos indicadores de atividade da EUFA entre 2017 e 2024 mostra prazos de
estocagem cada vez mais longos e prazos de recebimento estdveis, o que amplia o ciclo
financeiro e aumenta a necessidade de capital de giro. O PMRE cresce de aproximadamente
170 para 230 dias até¢ 2023, indicando baixo giro ou excesso de estoque, enquanto o PMRV
permanece pouco acima de 50 dias, revelando politica de crédito constante. Ja o PMPC oscila,
com crescimento acentuado até 2023 para cerca de 120 dias, sugerindo alongamento dos
pagamentos para aliviar o caixa, seguido de queda em 2024, possivelmente relacionada a perda
de poder de negociagdo ou melhora na capacidade de pagamento. Na Figura 25 apresenta-se o

resultado os indicadores de giro de atividades da companhia

Figura 25 — Indicadores de giro de atividade - EUFA
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Fonte: Elaborado pela autora (2025).

A andlise dos indicadores de giro de atividade da EUFA entre 2017 e 2024 confirma o
comportamento observado nos prazos médios, evidenciando queda de eficiéncia operacional ao
longo do periodo. De modo geral, verifica-se que o giro dos estoques e o giro das contas a
receber diminuiram gradualmente, refletindo um ciclo financeiro mais longo e menor

velocidade de conversdo de recursos em caixa.
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4.1.5 Althaia S.A. Industria Farmacéutica

Ao observar a evolucao dos indicadores de liquidez (Figura 26) da empresa ALTF entre
2017 e 2024, nota-se uma trajetéria marcada por oscilagdes significativas, especialmente
durante o periodo da pandemia. De modo geral, os indices apresentaram melhora apos 2022,

evidenciando uma recuperagdo na capacidade de pagamento da empresa no curto e longo prazo.

Figura 26 — Indicadores de liquidez - ALTF
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Fonte: Elaborado pela autora (2025).

Entre os indicadores, destaca-se a Liquidez Corrente, que manteve tendéncia de
crescimento consistente a partir de 2019, alcangando seu maior valor em 2024, acima do indice
padrao do setor. Esse comportamento sugere reforco na estrutura de capital de giro, indicando
maior disponibilidade de ativos circulantes em relag@o as obrigacdes de curto prazo. A Liquidez
Geral e a Liquidez Seca também acompanharam esse movimento de alta gradual apos a
pandemia, reforcando a melhoria nas condigdes financeiras e na gestdo dos recursos. Ja a
Liquidez Imediata, embora apresente valores mais baixos, mostra uma leve recuperacao no
ultimo periodo, sinalizando maior reserva de caixa ou equivalentes.

Em contrapartida, durante a pandemia, ¢ possivel notar redu¢ao temporaria de alguns
indices, principalmente em 2022, o que reflete o impacto do cendrio econdmico adverso sobre
a capacidade de liquidez da empresa. Ainda assim, a retomada posterior indica resiliéncia e
adaptagdo financeira da ALTF frente as instabilidades do periodo. A figura 27 evidencia o

comportamento dos indicadores de endividamento.
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Figura 27 — Indicadores de endividamento
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Fonte: Elaborado pela autora (2025).

A analise do endividamento da ALTF evidencia um comportamento mais instavel ao
longo do periodo, sobretudo entre 2018 e 2020. Observa-se um pico acentuado na relagdo de
capital de terceiros com capital proprio em 2019, indicando que, nesse ano, a empresa elevou
significativamente sua dependéncia de recursos de terceiros para financiar suas operagdes ou
investimentos. Esse movimento pode estar associado a uma estratégia de expansdo ou a
necessidade de refor¢o de caixa diante de condic¢des financeiras restritivas.

A partir de 2020, contudo, hd uma tendéncia de reducdo gradual desse indicador,
mostrando que a ALT F reduziu seu grau de alavancagem e passou a depender menos de capital
externo, possivelmente em busca de maior estabilidade financeira e menor exposicao a riscos.
Esse ajuste pode ter sido favorecido pela melhora nos indices de liquidez observada no mesmo
periodo, sinalizando um esforco de reequilibrio entre as fontes de financiamento. Os demais
indicadores como a relagdo de capital de terceiros no ativo total e a qualidade do endividamento
permaneceram proximos ou abaixo do indice padrdo do setor, o que indica um perfil de
endividamento controlado e, em sua maior parte, voltado ao curto prazo. Ja a imobilizacdo de
recursos permanentes manteve-se estavel, refletindo equilibrio na estrutura de ativos fixos e
coeréncia entre o capital proprio e os investimentos de longo prazo. Na gura 28 expdem o

comportamento dos indicadores de rentabilidade no periodo analisado.
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Figura 28 — Indicadores de rentabilidade - ALTF
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Fonte: Elaborado pela autora (2025).

A analise da evolugdo dos indicadores de rentabilidade da ALTF evidencia um
comportamento bastante instavel ao longo do periodo, com oscilagdes marcantes, sobretudo no
ROE, que se distancia significativamente do padrao de referéncia em alguns anos. Entre 2017
e 2018, observa-se um cenario de baixa rentabilidade, com o ROI apresentando queda e se
mantendo abaixo do ROA, sugerindo que os investimentos ndo estavam gerando retorno
satisfatorio. No entanto, em 2019 ocorre um ponto fora da curva, com o ROE atingindo um pico
extremamente elevado, muito acima do indice padrao. Essa disparidade pode estar relacionada
a uma estrutura de capital mais alavancada ou a um resultado pontualmente elevado que
ampliou o lucro liquido em relag@o ao patrimonio liquido.

Durante o periodo marcado pela pandemia destaca-se uma reducdo gradativa da
rentabilidade. O ROE apresenta queda expressiva apos o pico de 2019, aproximando-se do
indice padrdo entre 2021 e 2022, indicando estabilizagdo, porém em um patamar inferior ao
desempenho pré-pandemia. O ROA e o ROI, apesar de também sofrerem variagdes, mantém-
se em niveis mais estaveis e proximos um do outro, refletindo redug@o no retorno tanto dos
ativos quanto dos investimentos realizados.

A partir de 2023, h4 um leve movimento de recuperagdo dos indicadores, com melhora
nos trés indices. Ainda assim, o ROE permanece acima do padrao, embora em um patamar mais
moderado e coerente com a realidade operacional da empresa. Em 2024, os indicadores
convergem para niveis proximos entre si, sugerindo um alinhamento mais equilibrado entre
retorno sobre ativos, investimentos e patrimonio.

Em sintese, a evolugdo mostra que a ALTF enfrentou forte volatilidade na rentabilidade,
com um desempenho excepcional isolado em 2019, seguido por retragao acentuada no periodo
pandémico e posterior retomada gradual. Essa trajetéria reforca a importancia da empresa
buscar maior consisténcia operacional, reduzindo dependéncia de fatores extraordindrios e

fortalecendo a eficiéncia na geragdo de lucros (Figura 29) de forma sustentavel.
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Figura 29 — Indicadores de lucratividade - ALTF
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Fonte: Elaborado pela autora (2025).

A analise dos indicadores de lucratividade da ALFT entre 2017 e 2024 mostra
desempenho acima do padrao setorial. A margem bruta cresceu até 2019, ultrapassando 70%,
mas caiu durante a pandemia devido ao aumento dos custos, recuperando-se para cerca de 60%
em 2023 e 2024 — ainda superior ao indice do setor. A margem operacional seguiu trajetoria
semelhante, recuando entre 2020 e 2021 por aumento de despesas, mas retomando o
crescimento a partir de 2022, chegando a aproximadamente 30% em 2024, também acima da
média setorial. J& a margem liquida evoluiu de forma mais gradual, sofreu leve queda no
periodo pandémico, porém se recuperou de forma consistente, atingindo cerca de 15% em 2024,
o que evidencia controle eficiente dos custos e capacidade de geracdo de lucro. A figura 30 e

31 revelam o desempenho dos indicadores de atividades.

Figura 30 — Indicadores de prazo de atividade
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Fonte: Elaborado pela autora (2025).

A andlise dos prazos de atividade (Figura 30) da Althaia S.A. permite avaliar a eficiéncia
da empresa na gestdo de seu ciclo operacional, abrangendo o tempo médio de estocagem, o

prazo médio de recebimento de vendas e o prazo médio de pagamento a fornecedores. Esses



64

indicadores s3o essenciais para compreender o equilibrio entre capital de giro, liquidez e
rentabilidade. Observa-se que o PMRE apresentou crescimento expressivo entre 2017 e 2020,
passando de aproximadamente 45 para cerca de 160 dias. Esse aumento indica um alongamento
no tempo de permanéncia dos produtos em estoque, o que pode estar relacionado ao acimulo
de insumos durante o inicio da pandemia de COVID-19, em fun¢do da incerteza no
fornecimento de matérias-primas. A partir de 2021, o indicador manteve-se em patamares
elevados, com leve redugdo nos anos seguintes, encerrando 2024 em torno de 150 dias. Apesar
da melhora, o valor ainda indica um ciclo de estocagem relativamente longo, o que pode
representar maior imobiliza¢do de recursos no ativo circulante.

O PMRV apresentou comportamento inverso ao do PMRE nos primeiros anos da série.
Entre 2017 e 2019, houve redug¢do significativa, passando de cerca de 120 para 60 dias, o que
demonstra maior eficiéncia na recuperacgao de créditos e menor tempo para conversao de vendas
em caixa. Entretanto, a partir de 2020, o indicador voltou a crescer, atingindo aproximadamente
110 dias em 2022, o que pode estar associado a adogdo de politicas comerciais mais flexiveis
durante o periodo pandémico, com ampliagcdo dos prazos de pagamento aos clientes. Nos anos
seguintes, 0 PMRV manteve-se estavel, indicando uma estrutura de recebimento equilibrada.

Ja o PMPF apresentou oscilagdes moderadas ao longo do periodo. O indicador manteve-
se entre 80 e 110 dias, com tendéncia de leve aumento entre 2020 e 2022, possivelmente em
decorréncia de renegociagdes de prazos com fornecedores durante a pandemia. Essa estratégia
pode ter contribuido para aliviar pressdes sobre o capital de giro, compensando parcialmente o
aumento dos prazos de estocagem e recebimento. Em 2024, o PMPF estabilizou-se proximo de

95 dias, evidenciando manutencao de relagdes comerciais equilibradas.

Figura 31 — Indicadores de giro de atividade
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Fonte: Elaborado pela autora (2025).

A andlise dos indicadores de giro (Figura 31) da ALFT entre 2017 e 2024 evidencia

perda de eficiéncia operacional durante o periodo pandémico. O Giro de Estoques caiu de cerca
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de 8 em 2017 para aproximadamente 2 a partir de 2020, refletindo menor rotatividade e maior
imobilizacdo de capital devido ao aumento do prazo de estocagem. O Giro de Contas a Receber
cresceu até 2019, alcangando cerca de 6 giros anuais, mas recuou para o patamar de 3 a 4
durante a pandemia, diante da necessidade de concessdo de prazos maiores aos clientes. Ja o
Giro de Contas a Pagar manteve-se estavel entre 3 e 4 no periodo, com leve aumento entre 2020
e 2022, indicando alongamento estratégico dos pagamentos para preservacao de caixa. No
geral, os giros mais lentos durante a pandemia mostraram redu¢do do dinamismo operacional,
porém a estabilizacdo apos 2022 sugere recuperagdo gradual do equilibrio entre compras,

estoques e recebimentos.

4.1.6 Nortec Quimica S.A.

A andlise da evoluc¢do dos indicadores de liquidez (Figura 32) da NRTQ entre 2017 e
2024 evidencia uma trajetoria de fortalecimento financeiro e melhoria na capacidade de

pagamento da empresa, mesmo diante dos desafios do periodo pandémico entre 2020 e 2022.

Figura 32 — Indicadores de liquidez - NRTQ
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Fonte: Elaborado pela autora (2025).

Observa-se que a liquidez corrente apresentou crescimento consistente ao longo dos
anos, passando de valores proximos a 2,8 em 2017 para cerca de 4,5 em 2024, mantendo-se
sempre acima do indice padrao de referéncia. Esse comportamento indica que a organizagao
manteve uma boa capacidade de honrar suas obrigacdes de curto prazo, demonstrando gestao
eficiente do capital circulante e resiliéncia financeira frente as adversidades do mercado. Ja a
liquidez geral, embora mais volatil, também se manteve em niveis elevados durante todo o
periodo analisado, sugerindo equilibrio entre ativos e passivos totais € uma estrutura financeira
solida, mesmo com pequenas oscilagdes decorrentes do aumento de obrigagdes de longo prazo
ou redu¢do momentanea de ativos realizaveis durante a pandemia.

A liquidez seca apresentou comportamento semelhante, com leve retragdo em 2021
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possivelmente devido @ menor conversdo de estoques em caixa, mas recuperando-se de forma
expressiva apds 2022 e atingindo quase 3,0 em 2024. Esse avango reflete melhoria na eficiéncia
operacional e maior controle sobre estoques, indicando que a empresa conseguiu otimizar seus
recursos liquidos. Em contrapartida, a liquidez imediata permaneceu como o indice mais baixo,
variando entre 0,2 e 1,0, o que ¢ esperado, visto que considera apenas os valores disponiveis
em caixa e equivalentes. O aumento observado em 2023 pode indicar uma maior retengdo de
liquidez ou fortalecimento do caixa, enquanto a leve queda em 2024 pode refletir
reinvestimentos estratégicos em operacdes ou ativos de longo prazo.

Quando comparados aos indices padrao de liquidez corrente e seca, nota-se que todos
os indicadores da NRTQ se mantiveram acima da média de referéncia, refor¢ando a posi¢ao
financeira robusta da empresa e sua capacidade de operar com folga de recursos. A Figura 33

apresenta o comportamento de endividamento da NRTQ.

Figura 33 — Indicadores de endividamento - NRTQ
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Fonte: Elaborado pela autora (2025).

A andlise da evolucao dos indicadores de endividamento da NRTQ, no periodo de 2017
a 2024, revela um comportamento que reflete cautela financeira e gestao equilibrada de capital,
especialmente quando comparado ao indice padrdo do segmento. Nos primeiros anos da série,
a empresa apresentava niveis de endividamento inferiores aos da média do setor, tanto na
relagdo entre capital de terceiros e capital proprio quanto na participacdo de recursos de
terceiros no ativo total. Essa diferenca indica que a NRTQ mantinha maior independéncia
financeira, operando com baixo grau de alavancagem e reduzida exposicao a riscos externos, o
que demonstra uma postura conservadora na administracdo de suas obrigacdes.

Durante o periodo da pandemia, houve um leve aumento nos indicadores de
endividamento, aproximando-se do padrao setorial. Esse movimento € coerente com o cenario

econdmico do periodo, quando diversas empresas precisaram recorrer a financiamentos
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externos para manter o fluxo de caixa e sustentar suas atividades operacionais. Mesmo assim,
a NRTQ manteve seus indices abaixo do padrio do segmento, evidenciando controle sobre o
endividamento e disciplina financeira. A partir de 2022, observa-se uma redugdo acentuada
desses indices, enquanto o padrdo do setor também recua, porém de forma menos expressiva.
Essa diferenga refor¢a que a empresa conseguiu ajustar sua estrutura de capital mais
rapidamente que o mercado, reduzindo o passivo e aumentando sua capacidade de
autofinanciamento.

De modo geral, ao comparar os resultados da NRTQ com o indice padrio de
endividamento total do segmento, observa-se que a empresa opera de forma mais solida e
financeiramente segura. Enquanto o setor chegou a apresentar niveis proximos de 170% durante
o auge da pandemia, a NRTQ manteve seus indicadores significativamente abaixo desse
patamar, demonstrando maior eficiéncia na gestao de capitais e menor dependéncia de terceiros.
Apds 2022, com a queda consistente dos indices, a empresa consolidou uma estrutura de capital
mais estavel e sustentavel, reforgando sua capacidade de crescimento (Figura 34) com baixo

risco financeiro e posicionamento competitivo favoravel dentro do setor.

Figura 34 — Indicador de rentabilidade - NRTQ
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Fonte: Elaborado pela autora (2025).

A analise da evolucdo dos indicadores de rentabilidade da NRTQ no periodo de 2017 a
2024 evidencia um desempenho positivo até 2021, seguido de queda gradual nos anos
seguintes, refletindo tanto as variagdes do ambiente econdmico quanto as decisdes estratégicas
da empresa. De modo geral, os indicadores ROA, ROI e ROE apresentaram comportamento
semelhante, com crescimento expressivo antes da pandemia, estabilidade durante o periodo
critico e reducao apos 2022, o que demonstra o impacto da recuperagdo econdmica € possiveis
ajustes na estrutura de custos e investimentos.

Entre 2017 e 2018, a empresa apresentou forte expansao na rentabilidade, com o ROI
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atingindo o maior valor da série e 0 ROA e o ROE acompanhando essa tendéncia de alta. Esse
cenario indica boa eficiéncia operacional e capacidade de geragdo de lucros a partir dos recursos
aplicados, refletindo gestdao eficaz e retorno significativo sobre os investimentos. Em 2019,
houve uma retragdo simultdnea nos trés indicadores, sinalizando queda temporaria na
lucratividade, possivelmente associada ao aumento de custos ou redu¢do de margens em
decorréncia de mudancas estratégicas ou de mercado.

Durante o periodo da pandemia, observa-se uma recuperagao consistente dos indices de
rentabilidade, o que demonstra resiliéncia e capacidade de adaptacdo da NRTQ diante de um
contexto econdmico desafiador. A empresa conseguiu manter seus resultados em niveis
satisfatorios, evidenciando boa administragdo financeira e controle sobre despesas
operacionais, o que sustentou o retorno mesmo com instabilidade nas receitas. No entanto, a
partir de 2022, ha uma tendéncia de queda continua em todos os indicadores, refletindo redugao
das margens de lucro e menor eficiéncia na utilizacdo dos ativos e investimentos.

De forma geral, a trajetoria dos indicadores de rentabilidade demonstra que a NRTQ
teve desempenho robusto e acima da média até o periodo pandémico, sustentado por gestao
eficiente e boa utilizagdo de recursos, mas enfrentou desaceleragdo a partir de 2022. Apesar
dessa reducdo, a empresa ainda mantém fundamentos solidos e potencial de recuperagio,
bastando ajustar suas estratégias operacionais e de investimento para retomar niveis mais altos
de rentabilidade e recolocar-se acima do padrdao do setor nos proximos periodos. A Figura 35

apresenta o desempenho de lucratividade da NRTQ.

Figura 35 — Indicadores de lucratividade - NRTQ
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Fonte: Elaborado pela autora (2025).

A evolucao dos indicadores de lucratividade da NRTQ entre 2017 ¢ 2024 demonstra um
desempenho inicialmente sélido, mas com tendéncia de queda nos ltimos anos, especialmente
apods o periodo pandémico. As margens bruta, operacional e liquida revelam a trajetoria da

eficiéncia da empresa em transformar receitas em lucro, refletindo tanto a capacidade produtiva
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quanto a gestao de custos e despesas.

A andlise das margens da NRTQ entre 2017 e 2024 mostra perda gradual de
competitividade frente ao setor. A margem bruta cresceu até 2018, mantendo desempenho
superior ao padrao setorial e evidenciando vantagem em eficiéncia e controle de custos, voltou
a superar o setor em 2020, mas passou a cair continuamente a partir de 2021, ficando abaixo da
média e indicando dificuldade de repassar custos e manter rentabilidade. J4 a margem liquida
permaneceu inferior ao indice padrao na maior parte do periodo, apesar de leve recuperagao até
2023. Em 2024, voltou a cair de forma expressiva, ampliando a distancia em relagdo ao setor.
No geral, a NRTQ apresentou lucratividade solida até 2020, mas perdeu desempenho nos anos
seguintes, tanto na eficiéncia produtiva quanto na geragdo de lucro final. O desempenho dos

indicadores de atividade sdo apresentados nas Figuras 36 e 37.

Figura 36 — Indicadores de prazo de atividade - NRTQ
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Fonte: Elaborado pela autora (2025)

A analise dos prazos de atividade da NRTQ entre 2017 e 2024 mostra perda de eficiéncia
no ciclo operacional. O PMRE aumentou de forma continua, com forte alta a partir de 2021 e
pico em 2023, indicando maior tempo de estocagem e imobiliza¢do de capital. O PMRYV, apos
leve melhora inicial, passou a crescer desde 2019 e atingiu em 2024 seu maior nivel, revelando
maior demora no recebimento de vendas. J4 o PMPC manteve-se estdvel ao longo do periodo,
sem avanco relevante nos prazos obtidos com fornecedores. O conjunto dos indicadores
evidencia desequilibrio no ciclo financeiro, pois a empresa paga antes de receber e mantém
estoques por mais tempo, ampliando a necessidade de capital para sustentar as operagdes —

cenario que se reflete diretamente nos indicadores de giro, analisados na Figura 37 a seguir.
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Figura 37 — Indicadores de giro de atividade - NRTQ
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Fonte: Elaborado pela autora (2025).

A andlise dos indicadores de giro da NRTQ entre 2017 e 2024 confirma a perda de
dinamismo operacional observada nos prazos de atividade. O giro dos estoques manteve-se
estavel até 2020, mas caiu continuamente a partir de 2021, atingindo um dos menores niveis
em 2023, evidenciando menor rotatividade e maior tempo de permanéncia dos produtos
estocados. O giro de contas a receber foi mais favoravel nos primeiros anos, com pico em 2018,
porém passou a recuar desde 2019, acompanhando o aumento do prazo de recebimento e
indicando menor eficiéncia na conversao das vendas. J4 o giro de contas a pagar permaneceu
como o mais elevado, mostrando rapida renovacao das obrigacdes, mas sem compensar a
lentidao nos demais giros. No geral, os resultados refor¢am o alongamento do ciclo operacional
e apontam a necessidade de melhorias na gestdo dos estoques e nas condi¢des de recebimento

e pagamento para recuperar eficiéncia e competitividade.

4.2 ANALISE COMPARATIVA DO DESEMPENHO ECONOMICO FINANCEIRO PRE,
DURANTE E POS PANDEMIA

Para iniciar a analise, destaca-se inicialmente o comportamento dos indicadores de
liquidez (Figura 38), uma vez que eles refletem a capacidade das empresas de honrar seus
compromissos de curto prazo e permitem avaliar seu nivel de solvéncia ao longo do periodo.
De acordo com Diniz (2015), a liquidez representa a relagdo entre os recursos que podem ser
convertidos em dinheiro e as obrigacdes assumidas, ndo significando necessariamente a
disponibilidade imediata de caixa para pagamentos. O autor também aponta que indices mais
elevados tendem a indicar uma situagdo financeira favordvel, porém ressalta que niveis
excessivamente altos podem revelar ociosidade e mé alocagdo de recursos que poderiam ser

direcionados a investimentos mais rentaveis.
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Figura 38 — Indicadores de liquidez corrente
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Fonte: Elaborado pela autora (2025).

No periodo pré-pandemia, a maioria das empresas manteve liquidez acima do padrao

de referéncia, indicando estrutura financeira saudavel, com destaque para a NRTQ, que

apresentou os maiores indices. BLAU, BIOM, HYPE e ALTF mantiveram niveis confortaveis,

enquanto a EUFA registrou a menor folga financeira. Durante a pandemia, a liquidez geral

aumentou, especialmente na BLAU e na NRTQ, evidenciando reforco de capital de giro para

mitigar riscos. HYPE e ALTF permaneceram proximas ao padrdo, e a EUFA voltou a apresentar

o pior indicador do grupo. No periodo pés-pandemia, houve recomposi¢cdo dos niveis, com

NRTQ mantendo a lideranca, BLAU e BIOM em patamares confortaveis, HYPE ¢ ALTF em

recuperagdo, ¢ a EUFA ainda com menor solvéncia. No geral, o setor mostrou boa capacidade

de liquidez, com estratégias distintas entre empresas mais conservadoras e outras mais expostas

a0 risco.
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Figura 39 — Indicadores de liquidez seca
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Fonte: Elaborado pela autora (2025).

No que se refere a liquidez seca (Figura 39), o comportamento foi semelhante ao da

liquidez corrente, porém com particularidades relevantes ao desconsiderar os estoques. Esse

indicador revela a capacidade de a empresa liquidar obrigagdes de curto prazo sem recorrer a

estoques, sendo, conforme Matarazzo (2010), um teste mais rigoroso da situagdo financeira,
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por evidenciar com maior precisdo a solvéncia imediata. Assim como observado na liquidez
corrente, BLAU e NRTQ foram as empresas que mais se destacaram durante o periodo
pandémico, reforcando a preservacao de ativos liquidos para mitigagdo de riscos. A diferenca
mais significativa em relagdo a corrente foi a queda mais acentuada da liquidez seca da BIOM,
HYPE e, sobretudo, da EUFA ao longo da pandemia, refletindo menor disponibilidade de
recursos imediatamente realizaveis. No pds-pandemia, verificou-se recomposicao gradual dos
niveis, com a NRTQ mantendo a lideranca ¢ a EUFA ainda em posi¢do menos favoravel,

condi¢do que se torna mais evidente sob essa métrica mais restritiva de liquidez.

Figura 40 — Indicadores de liquidez imediata
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Fonte: Elaborado pela autora (2025).

No que se refere a liquidez imediata (Figura 40), trata-se do indicador mais conservador
de solvéncia, pois, conforme Matarazzo (2010), expressa a capacidade de a empresa liquidar
prontamente suas obrigacdes de curto prazo utilizando apenas os valores disponiveis em caixa,
bancos e aplicagdes de resgate imediato. Observa-se que, no periodo pré-pandemia, os niveis
se mantiveram baixos e relativamente estaveis entre as empresas, com leve vantagem de NRTQ
e BIOM. Durante a pandemia, NRTQ, BIOM e ALTF demonstraram elevagdo mais
representativa, evidenciando um reforco da liquidez imediata como medida de cautela frente as
incertezas do cendrio, enquanto BLAU, HYPE e, principalmente, EUFA permaneceram mais
restritivas na manutencao de disponibilidades. No pos-pandemia, houve recomposi¢ao gradual,
com NRTQ e BIOM mantendo desempenho superior, ALTF estavel, e BLAU, HYPE e EUFA
encerrando o periodo com menor capacidade de cobertura imediata.

Cabe destacar que esse indicador tende a ser baixo pelo reduzido interesse das empresas
em manter recursos monetarios parados em caixa, uma vez que tais valores ndo geram
rentabilidade (Diniz, 2015). Ainda segundo a autora, a liquidez imediata demonstra quanto a
empresa possui disponivel para cada R$1,00 de divida de curto prazo, sendo raro que esse
indicador ultrapasse 1,0; quando isso ocorre, pode indicar excesso de recursos ociosos que

poderiam ser melhor aplicados. Os achados deste estudo confirmam essa premissa, visto que
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nenhuma das empresas analisadas apresentou liquidez imediata superior a 1,0 ao longo do

periodo. A Figura 41 retrata o comparativo dos indicadores de endividamento das empresas.

Figura 41 — Indicadores de endividamento quantitativo
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Fonte: Elaborado pela autora (2025).

A relagdo de capital de terceiros com capital proprio (Figura 41) permite avaliar o
quanto as empresas dependem de recursos externos para financiar suas operacdes. Conforme
Matarazzo (2010), esse indicador compara o volume de capital de terceiros com o capital
proprio, indicando o nivel de endividamento da empresa. Quanto menor for o indice, ou seja,
quanto menor a participacdo de capital de terceiros em relagdo ao capital proprio, mais
favoravel ¢ a situagdo financeira, pois evidencia menor dependéncia de recursos externos.

No periodo pré-pandemia, HYPE, BIOM, BLAU, EUFA e NRTQ apresentaram niveis
moderados e relativamente proximos, indicando estrutura de capital equilibrada, enquanto a
ALTF se destacou negativamente em 2017 e 2018, com elevada alavancagem. Em 2019,
observa-se um comportamento atipico da ALTF, com forte disparada do indice, revelando
acentuado aumento de endividamento em relac¢do ao capital proprio. Durante a pandemia, houve
tendéncia de redugdo gradual para a maioria das empresas, sugerindo cautela no uso de capital
de terceiros diante do cenario incerto. No pos-pandemia, os indices se estabilizam e convergem,
refletindo recomposi¢do da estrutura de capital, com a ALTF retornando a patamares proximos
das demais e auséncia de movimentos bruscos de alavancagem no setor. A Figura 42 revela a

qualidade dos endividamentos comparativamente.
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Figura 42 — Indicadores de endividamento qualitativo
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Fonte: Elaborado pela autora (2025).

A composi¢do do endividamento (Figura 42) evidencia o percentual de dividas de curto
prazo em relacdo ao total de obrigagdes. Conforme Diniz (2015), ¢ mais favoravel que as
dividas estejam concentradas no longo prazo, ampliando a capacidade de geracdo de recursos
para quita-las. Em complemento, Assaf Neto e Lima (2017) refor¢a que maior participagao do
passivo circulante pode aumentar o risco de desequilibrio financeiro, sendo desejavel que o
indice se mantenha reduzido, preferencialmente abaixo de 50%.

Com base nos resultados, a BIOM apresentou o melhor perfil ao longo do periodo,
mantendo consistentemente os menores indices, indicando predominancia do endividamento de
longo prazo e alinhamento a teoria. BLAU e ALTF oscilaram proximas ao limite de 50%, com
leve tendéncia de melhoria nos anos finais, sinalizando busca por alongamento das dividas. A
NRTQ apresentou niveis moderados, porém acima de 50% em parte da série, revelando maior
dependéncia do curto prazo. J&A HYPE e EUFA registraram os maiores indices, especialmente
antes de 2020, demonstrando concentragdo relevante de compromissos de curto prazo e menor
aderéncia ao perfil de endividamento considerado financeiramente mais seguro. A Figura 43
apresenta o desempenho de rentabilidade do ativo de todas as empresas analisadas

conjuntamente.
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Figura 43 — Indicadores de rentabilidade do ativo
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Fonte: Elaborado pela autora (2025).

O indicador ROA, apresentado na Figura 43, evidencia a capacidade das empresas de
gerar retorno a partir dos recursos investidos. Conforme Diniz (2015), os indices de
rentabilidade demonstram o retorno financeiro obtido, sendo considerados fundamentais por
representarem o principal objetivo empresarial. Nesse sentido, observa-se que a BLAU
apresentou o melhor desempenho médio do periodo, destacando-se pela maior eficiéncia na
geracdo de resultados sobre os ativos. A HYPE também registrou rentabilidade positiva e
relevante, especialmente a partir de 2023, aproximando-se dos melhores resultados do grupo.
EUFA e NRTQ apresentaram retornos moderados, porém consistentes, situando-se em
patamares intermedidrios. A ALTF manteve rentabilidade reduzida, abaixo das principais
concorrentes. J4 a BIOM obteve os piores resultados, com ROA negativo ao longo de toda a
série, indicando incapacidade de gerar retorno sobre os ativos investidos. O comportamento,

comparativo do ROE ¢ apresentado na Figura 44.

Figura 44 — Indicadores de rentabilidade do patriménio liquido

INDICADOR DE RENTABILIDADE - ROE
350%
300%
250%
200%
150%
100%

50% e,
0% —_—
0% 2017 1 0 2021 2022 2023 T2
- e —— e —
-100%
=——ROE - HYPE ROE -BLAU s ROE - BIOMM ROE-EUFA  ====ROE-ALTF  =====ROE -NTRQ, s===ROE - INDICE PADREO

Fonte: Elaborado pela autora (2025).

Com base na Figura 44 observa-se uma variacdo significativa entre as empresas
analisadas no periodo de 2017 a 2024. A ALTF apresentou um pico expressivo em 2019,

superando amplamente as demais, o que indica um desempenho pontual de alta rentabilidade
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sobre o patrimdnio liquido. No entanto, nos anos seguintes, verifica-se uma queda acentuada,
acompanhando a tendéncia de estabilidade ou leve retracdo das demais companhias. A HYPE
¢ a BLAU mantiveram os maiores niveis de rentabilidade média ao longo da série, situando-se
consistentemente acima do indice padrao do setor, o que evidencia eficiéncia na geragao de
retorno ao capital proprio. J& a BIOM apresentou resultados negativos em todo o periodo,
enquanto NRTQ e EUFA permaneceram entre as empresas com menores niveis de
rentabilidade, revelando fragilidade operacional e menor eficiéncia em transformar o
investimento dos acionistas em lucro.

Assim, conforme a teoria, a analise demonstra que empresas com ROE mais elevado,
como HYPE e BLAU, apresentaram melhor desempenho na remuneracdo do capital dos so6cios,
enquanto as que registraram indices mais baixos evidenciam menor atratividade e eficiéncia
financeira, especialmente em periodos de maior instabilidade econdmica. A Figura 45 avalia,

comparativamente os indicadores de giro dos ativos.

Figura 45 — Indicadores de giro
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Fonte: Elaborado pela autora (2025).

Com base na Figura 45 observa-se que as empresas apresentaram variacoes relevantes
na eficiéncia de utilizacao dos seus ativos entre 2017 e 2024. A HYPE manteve-se entre as
companhias com o desempenho mais estavel no periodo, apresentando crescimento gradual
apds a pandemia, o que evidencia maior capacidade de converter investimentos em receitas
operacionais. A BLAU, que iniciou o periodo com o maior indice, apresentou trajetéria de
queda continua até 2022, sugerindo reducdo no aproveitamento de seus ativos. J& EUFA e
NRTQ mantiveram niveis estaveis e medianos, enquanto BIOM apresentou o menor giro ao
longo de toda a série, reforcando a menor eficiéncia na utilizagdo de seus recursos.

De acordo com Diniz (2015), o indice de giro do ativo representa a proporcao entre as
vendas realizadas e o total de investimentos feitos no ativo da empresa, refletindo sua eficiéncia

operacional. Complementarmente, Matarazzo (2010) destaca que, quanto maior o valor desse
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indice, melhor ¢ o desempenho da organizacdo, por indicar maior produtividade do capital
investido. Nessa mesma linha, Assaf Neto e Lima (2017) explica que o incremento do giro
decorre do uso mais eficiente dos investimentos e da eliminacao de ativos ociosos ou estoques
obsoletos. Assim, observa-se que empresas como HYPE e ALTF, que apresentaram
crescimento no indicador apos o periodo pandémico, demonstraram melhor gestdo de recursos
e capacidade de recuperacao operacional frente as adversidades econdmicas. A Figura 46 e 47

revelam o desempenho comparativo da margem liquida e operacional do grupo de empresas

analisadas.
Figura 46 — Indicadores de lucratividade
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Fonte: Elaborado pela autora (2025).

Com base na Figura 46 observa-se que as empresas apresentaram comportamentos
distintos na margem liquida entre 2017 e 2024. A HYPE manteve trajetoria estavel e positiva,
com leve elevacao em 2020-2021, refletindo resiliéncia operacional e controle de custos. A
BLAU iniciou com margem elevada, mas registrou queda a partir de 2022, seguida de
recuperagdo parcial, sugerindo pressao temporaria de despesas durante a pandemia. EUFA e
NRTQ apresentaram niveis medianos e consistentes, enquanto ALTF, que iniciou com
resultados negativos, recuperou-se a partir de 2019, alcangando 10%. A BIOM, no eixo
secundario, saiu de prejuizos extremos para equilibrio préximo a zero em 2024, evidenciando
maturacdo de investimentos em biologicos. De acordo com Assaf Neto (2021), a margem
liquida mede a eficiéncia final na geragao de lucro apds todas as despesas, sendo essencial para
avaliar a sustentabilidade financeira. Matarazzo (2010) complementa que valores positivos e
crescentes indicam melhor gestdo de custos e pricing, especialmente em cendrios de crise.
Assim, o desempenho de HYPE e NRTQ p6s-2020 demonstra capacidade de preservar
lucratividade em meio as adversidades da pandemia, enquanto a recuperagdo da BIOM reforga

a viabilidade de longo prazo no segmento de alta complexidade.
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Figura 47 — Indicadores de lucratividade
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Fonte: Elaborado pela autora (2025).

No indicador de margem operacional (Figura 47) ¢ possivel identificar que a margem
operacional seguiu trajetoria praticamente idéntica a margem liquida em todas as empresas
entre 2017 e 2024, com diferengas minimas, refletindo baixa incidéncia de despesas financeiras
e tributdrias no setor farmacéutico. Os pontos relevantes distintos incluem a BIOM, que
apresentou prejuizos operacionais menos intensos que os liquidos em 2018-2019, a BLAU,
com leve compressdo operacional mais acentuada em 2020-2022 ¢ a NRTQ, que mostrou
recuperagdo operacional mais rapida a partir de 2019, evidenciando melhor controle de custos

industriais antes da normalizagao tributaria.

4.3 COMPORTAMENTO ORGANIZACIONAL FRENTE AO CENARIO PANDEMICO

Com base na andlise individual do desempenho econdmico-financeiro das seis empresas
selecionadas, procede-se a comparagdo entre elas, com foco na identificagdo de decisdes
semelhantes ou comportamentos distintos adotados durante o periodo pandémico (2020-2022).
Essa andlise integrada permite observar como as organizagdes responderam as condicoes de
mercado instaveis, as interrupgdes na cadeia de suprimentos e ao aumento da demanda por
produtos farmacéuticos, revelando padrdes de resiliéncia, adaptagdes estratégicas e variagdes
no gerenciamento de riscos financeiros. Os indicadores avaliados — liquidez, endividamento,
rentabilidade, lucratividade e atividade — servem como base para destacar semelhancas e
diferencas, alinhando-se ao objetivo especifico de identificar convergéncias e divergéncias
estratégicas em contexto de crise.

Ao comparar o comportamento das empresas quanto a liquidez corrente, observam-se
semelhangas e diferengas relevantes nas estratégias financeiras adotadas durante o periodo

pandémico. As companhias BLAU, ALTF e NRTQ apresentaram aumento desse indicador,
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demonstrando comportamento semelhante de fortalecimento da capacidade de pagamento no
curto prazo, essa abordagem coletiva sugere uma decisdo similar de reforcar o capital de giro
liquido como medida de seguranga, alinhando-se ao que Assaf Neto e Lima (2019) descrevem
como uma estrutura financeira equilibrada que prioriza a solvéncia imediata em periodos de
instabilidade. Em contrapartida, HYPE, BIOM e EUFA registraram reduc¢do, indicando
diferengas na administracdo do capital de giro e possiveis variagdes nas politicas de
financiamento. Ainda assim, todas as empresas mantiveram indices superiores a 1,0, o que,
conforme Assaf Neto e Lima (2019), representa a existéncia de capital de giro liquido positivo,
assegurando que o ativo circulante fosse suficiente para cobrir as obrigagdes de curto prazo.

Com relagdo ao endividamento observa-se que a maioria das empresas apresentou
aumento ao longo do periodo analisado, evidenciando maior utilizacdo de recursos de terceiros
em relacdo ao capital proprio. A Unica excecdo ¢ a NRTQ, que manteve o indicador
praticamente estavel durante todo o periodo, demonstrando consisténcia em sua estrutura de
capital. Destaca-se ainda que apenas a NRTQ manteve resultados inferiores a 100% em todos
os anos, ¢ a HYPE apresentou indice abaixo desse patamar apenas em 2020. As demais
empresas registraram valores superiores a 100%, fato que corrobora com a literatura de Pereira
et al. (2024) que reforgcam que na pandemia as empresas aumentaram seu endividamento.

Na qualidade do endividamento, também se observam comportamentos distintos entre
as empresas analisadas. A BLAU reduz seu indicador apenas em 2020, elevando-o novamente
em 2021 e 2022, retornando aos niveis pré-pandemia. Ja a BIOM apresenta aumento continuo
durante o periodo pandémico, enquanto as demais empresas, de modo geral, reduzem seus
indices, o que pode ser interpretado como um comportamento positivo. Essa tendéncia indica
decisoes semelhantes voltadas a renegociacao de dividas para prazos mais longos, reduzindo a
pressdo financeira imediata e favorecendo a sustentabilidade do endividamento. Esses
resultados se alinham ao estudo de Macedo (2021), que identificou uma redu¢do geral do
endividamento em 2020, com a transferéncia de dividas para o longo prazo, ainda que sem um
padrao uniforme entre as empresas. Tal evidéncia empirica refor¢a o que a literatura financeira,
representada por Assaf Neto e Lima (2019), ressalta quanto a importancia do equilibrio entre
os prazos de captacao e aplicagdo de recursos, como forma de mitigar riscos e promover maior
estabilidade financeira em contextos de crise.

No ROA, observa-se que, de modo geral, as empresas reduziram seus indices ao longo
do periodo analisado. No entanto, com exce¢do da BIOM, todas mantiveram rentabilidade
positiva e niveis semelhantes aos observados antes da pandemia. Esses resultados vao ao

encontro do que foi identificado em estudos anteriores, confirmando a coeréncia entre a anélise
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empirica e a literatura. Henrique et al. (2022) destacam que a HYPE, por possuir maior
diversidade de produtos, apresentou resultados positivos em todos os indicadores de
rentabilidade analisados, sendo a mais rentavel entre as empresas estudadas. Em contrapartida,
Macedo (2021) observa que a BIOM apresentou resultados negativos em funcao das elevadas
despesas operacionais associadas a ampliagdo de seu portfolio de medicamentos biolégicos, o
que também foi evidenciado nos calculos realizados neste estudo.

No ROE, segue a mesma linha do encontrado no ROA, onde apenas a BIOM opera com
resultados negativos, mas chama atencao a queda brusca dos resultados da BLAU e da ALTF.
A BLAU vai de 115% para 20% de 2020 para 2021, o que se explica pelo forte aumento do
patrimonio liquido decorrente do aumento do capital social realizado no processo de abertura
de capital (IPO). Conforme as demonstragdes financeiras padronizadas divulgadas pela
empresa na B3, o patrimonio liquido da Blau passou de R$ 221,3 milhdes em 2020 para RS
1,63 bilhdo em 2021, impulsionado por aportes de aproximadamente R$ 1,26 bilhdo oriundos
da oferta publica de agdes. Esse crescimento expressivo do capital proprio elevou
significativamente a base de cdlculo do indicador, reduzindo o retorno sobre o patrimonio
liquido, mesmo diante do aumento do lucro liquido no periodo.

No caso da ALTF, ainda que a empresa tenha apresentado crescimento no lucro liquido,
esse comportamento se explica principalmente pelo aumento do patrimonio liquido, decorrente
dos aumentos de capital social realizados ao longo de 2021. Conforme registrado nas
Demonstragdes Financeiras Padronizadas da companhia, foram aprovados sucessivos aumentos
de capital, passando de R$ 5,18 milhdes para R$ 11,71 milhdes, mediante capitalizacdo de
lucros apurados. Essa elevagdo do capital proprio ampliou substancialmente a base de calculo
do indicador, resultando também na redu¢dao do ROE.

Em rela¢do aos indicadores de lucratividade, observa-se que, no geral, as empresas
apresentaram aumento e estabilidade dos indices de margem liquida durante o periodo
analisado, demonstrando resiliéncia na geracdo de lucros mesmo diante das adversidades
impostas pela pandemia. Os destaques ficam para a HYPE, que apresentou reducao continua
de seus resultados durante todo o periodo pandémico, e para a BIOM, que, assim como na
rentabilidade, operou com indices negativos, embora tenha mostrado melhora gradual ao longo
da crise sanitdria. No que se refere a margem operacional, ndo se observam mudangas
significativas no cendrio geral, com as empresas apresentando comportamento semelhante e
relativamente estdvel ao longo do periodo. A tnica exce¢do ¢ a NRTQ, cuja margem apresentou
queda aproximada de 53% entre o primeiro e o ultimo ano da pandemia, resultado que pode ser

explicado pelo aumento das despesas administrativas e de pessoal, conforme identificado nas
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demonstragdes de resultados da empresa.

Esses resultados vao ao encontro do estudo de Pereira et al. (2024) e Macedo (2021),
segundo o qual o setor farmacéutico se beneficiou de sua essencialidade e conseguiu manter
resultados consistentes, mesmo em um cenario de instabilidade econdmica. Assim, a
manutengdo ou melhora da lucratividade observada nas empresas analisadas reflete a
capacidade do setor em absorver os impactos da pandemia, diferentemente de outros segmentos
como apontou Pereira et al., 2024.

De forma geral, observa-se que a BIOM foi a inica empresa que manteve, em todo o
periodo pandémico, o recebimento de vendas antes do pagamento aos fornecedores, o que
favorece seu capital de giro e liquidez. A ALTF apresentou comportamento semelhante apenas
nos dois primeiros anos da pandemia, enquanto as demais empresas, na maior parte do periodo,
pagaram antes de receber, situacdo que reduz a folga financeira e pressiona o caixa. Esse
resultado contrasta com o estudo de Macedo (2021), segundo o qual as industrias tendiam a
possuir prazos médios de pagamento menores que os de recebimento, condi¢do que
normalmente favorece o capital de giro, ao contrario do observado em grande parte das
empresas analisadas.

De modo geral, as empresas do setor farmacéutico apresentaram comportamentos
distintos durante a pandemia, embora o impacto tenha sido majoritariamente positivo para o
segmento. A essencialidade dos produtos favoreceu a manutencdo da rentabilidade e das
margens, enquanto as diferencas na gestdo do capital de giro revelaram estratégias diversas
entre as companhias. Algumas ampliaram sua eficiéncia financeira, enquanto outras
enfrentaram maior instabilidade nos resultados. Evidencia-se, portanto, que, embora todas
tenham sido afetadas pelas condigdes impostas pela crise sanitdria, a intensidade dos efeitos
variou conforme as decisdes adotadas em relagdo ao financiamento, a estrutura de capital e a
gestdo operacional. Essa capacidade de resposta evidencia a resiliéncia das organizagdes e
reforga a importancia de estratégias financeiras solidas em contextos de crise. O periodo pos-
pandemia, contemplado neste estudo, confirma essa tendéncia de recuperagdao, com melhora
gradual dos indices e estabilizacdo das margens operacionais, demonstrando que o setor
farmacéutico ndo apenas resistiu aos impactos da pandemia, mas também consolidou praticas

que fortalecem sua sustentabilidade no longo prazo.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho teve como objetivo analisar o impacto da COVID-19 no
desempenho econdmico-financeiro do segmento de Medicamentos e Outros Produtos do setor
de satde, em empresas listadas na B3, no periodo de 2017 a 2024, buscando compreender de
que forma a pandemia influenciou os resultados e a evolucdo dos principais indicadores do
setor.

Os resultados revelam que a pandemia de COVID-19 afetou no desempenho das
empresas de forma predominantemente positiva. Com exce¢do da BIOM, todas as demais
empresas analisadas apresentaram indices de rentabilidade e lucratividade positivos durante
todo o periodo pandémico. Observou-se que, nos primeiros anos da crise, houve uma leve
retracdo nos resultados, reflexo das incertezas e dos ajustes iniciais enfrentados pelo setor.
Contudo, a partir da metade do periodo pandémico, as empresas demonstraram capacidade de
recuperagdo, retomando gradualmente o desempenho anterior e, em alguns casos, superando os
indicadores registrados no periodo pré-pandemia.

Nesse sentido, os objetivos especificos foram alcancados, iniciando pela analise das
empresas com o propodsito de identificar os impactos da pandemia de COVID-19 sobre seus
desempenhos econdmico-financeiros. Verificou-se que a pandemia provocou oscilagdes nos
indicadores, sobretudo em 2020, mas sem comprometer a estabilidade geral do setor. Nos anos
seguintes, observou-se um movimento de recuperagao, especialmente nos indices de liquidez e
rentabilidade. Apesar das diferencas entre as companhias, o desempenho médio manteve-se
positivo, evidenciando a capacidade do setor farmacéutico de sustentar sua solidez financeira e
operacional mesmo em um contexto de crise.

A anédlise comparativa demonstrou que, embora todas as companhias tenham enfrentado
os efeitos da crise sanitdria, a intensidade do impacto e a capacidade de recuperagdo variaram
conforme suas estruturas financeiras e estratégias de gestdo. Empresas como a HYPE
apresentaram desempenho consistente e superior a média do setor, enquanto a BIOM mostrou
maior vulnerabilidade, com rentabilidade negativa e oscilagdes nos indicadores.

Quanto as semelhangas ou divergéncias entre comportamentos financeiros e
econ0micos esta pesquisa evidenciou que as organizagdes tomaram decisdes distintas
principalmente, quanto a gestdo financeira (liquidez e operacionais) durante o periodo
pandémico. Os dados confirmam que embora as empresas do setor farmacéutico tenham
enfrentado desafios comuns, suas respostas estratégicas apresentaram nuances distintas. De

forma geral, observou-se uma tendéncia semelhante de fortalecimento da liquidez nos primeiros
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anos da crise, com ajustes nas estruturas de capital e renegociagdo de dividas, demonstrando
uma postura cautelosa diante da incerteza econdmica. Entretanto, a medida que a pandemia
avangou, emergiram diferencas nas decisdes financeiras e operacionais. Empresas como
BLAU, HYPE e NRTQ apresentaram comportamento mais estavel e estratégias voltadas a
preservacdo do capital e da rentabilidade, enquanto BIOM e EUFA mostraram maior
vulnerabilidade e oscilagdes nos resultados. Essas divergéncias refletem distintos niveis de
resiliéncia e de gestdo do risco financeiro, evidenciando que, apesar de uma reagao inicial
semelhante, o comportamento das organizagdes ao longo da pandemia foi heterogéneo. Tal
constatagdo confirma que as respostas estratégicas foram moldadas de acordo com as
particularidades de cada empresa, sua estrutura de capital e capacidade de adaptacdo ao cenario
adverso.

Assim como toda pesquisa, este estudo apresenta algumas limitagdes que devem ser
consideradas na interpretagdo dos resultados. O recorte temporal, limitado ao periodo de 2017
a 2024, n3o permite captar integralmente os efeitos de longo prazo da pandemia sobre o
desempenho do setor farmacéutico. Além disso, a andlise abrangeu apenas seis empresas
listadas na B3, o que restringe a generalizacdo dos achados para o conjunto do mercado. A
utilizagcdo de dados secundarios, obtidos em demonstra¢des financeiras e relatorios publicos,
também pode refletir diferencas nos critérios contabeis adotados por cada organizaciao. Nos
indicadores de prazos médios, optou-se por empregar, nas expressoes de calculo, a média dos
estoques, dos valores a pagar e dos valores a receber, conforme recomendacdo da literatura,
baseada apenas em dois valores extremos (saldo inicial e saldo final). Essa escolha buscou
aumentar a precisao das analises, ainda que se reconheca a limitacdo decorrente da
disponibilidade dos dados.

A pesquisa apresenta contribui¢des relevantes ao analisar o comportamento econdmico-
financeiro das empresas farmacéuticas em um periodo que inclui tanto a fase critica quanto
parte do pos-pandemia, permitindo compreender ndo apenas os impactos imediatos, mas
também o processo de recuperacao do setor. Do ponto de vista pratico, os resultados auxiliam
gestores e investidores na tomada de decisdes mais embasadas, ao evidenciar como os
indicadores financeiros se comportam em contextos de instabilidade. Em termos tedricos, o
estudo reforca a importincia da andlise de desempenho como instrumento para avaliar
resiliéncia e eficiéncia organizacional, contribuindo para o avango das discussdes em
Administragdo Financeira. J4 sob o aspecto social, ao abordar um segmento essencial a satde
publica, a pesquisa possibilita reflexdes sobre possivel sustentabilidade e a eventual preparacao

das organizacdes diante de futuras crises sanitarias e econdmicas.
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Como sugestdes para pesquisas futuras, indica-se a ampliagcdo de mais setores de analise
e a inclusdo de outros indicadores ndo contemplados nesta andlise, especialmente aqueles

relacionados ao comportamento de mercado das organizagoes.
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