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RESUMO

Tendo em vista a crise sanitaria e economica provocada pelo COVID-19 e as consequéncias
dela para as empresas brasileiras, o presente trabalho busca analisar duas das maiores empresas
do varejo do pais, a Raia Drogasil S.A e Empreendimento Pague Menos S.A., com o objetivo
de identificar os impactos da pandemia no desempenho financeiro dessas companhias, portanto,
buscou-se analisar os resultados das organizagdes nos periodos de 2016 a 2020. Quanto a
tipologia da pesquisa, enquadra-se como pesquisa bibliografica e documental, em relagdo aos
objetivos, enquadra-se como descritiva e o método de abordagem ¢ quali-quantitativa. A
avaliacdo foi realizada com base nos valores extraidos do Balanco Patrimonial ¢ da
Demonstracdo do Resultado do Exercicio, os indicadores financeiros utilizados foram a
liquidez corrente, composicao do endividamento e alavancagem, e para medir o desempenho
econdmico foram utilizadas as varidveis ROA, que ¢ capacidade de gerar lucros a partir do
investimento em ativos, € 0 ROE que mensura os retornos dos investimentos dos acionistas. Os
resultados mostram que as empresas obtiveram bons resultados financeiros em relacdo a
liquidez corrente e composi¢ao de endividamento, mas tendo uma situagdo preocupante na
alavancagem, quanto aos indices econdmicos, houve queda nesses indices ao longo do periodo
analisado o que diminuiu a geracdo de ganhos sobre os ativos e o retorno do capital investido
pelos acionistas, os resultados revelaram que a pandemia provocou um aumento nas vendas
dos produtos farmacéuticos no ano de 2020, e consequentemente o crescimento das empresas
deste setor.

Palavras chaves: Pandemia. Varejo farmacéutico. Andlise Economica. Desempenho.



ABSTRACT

In view of the sanitary and economic crisis caused by COVID-19 and its consequences for
Brazilian companies, this paper seeks to analyze two of the largest retail companies in the
country, Raia Drogasil SA and Empreendimento Pague Menos SA, with the aim of to identify
the impacts of the pandemic on the financial performance of these companies, therefore, we
sought to analyze the results of organizations in the periods from 2016 to 2020. As for the type
of research, it is framed as bibliographic and documentary research, in relation to the objectives,
if as descriptive and the method of approach is quali-quantitative. The evaluation was carried
out based on the values extracted from the Balance Sheet and the Income Statement for the
Year, the financial indicators used were current liquidity, debt composition and leverage, and
to measure economic performance, the ROA variables were used, which is capacity of
generating profits from the investment in assets, and the ROE that measures the returns of the
shareholders' investments. The results show that companies obtained good financial results in
relation to current liquidity and debt composition, but having a worrying situation in leverage,
as for economic indices, there was a drop in these indices over the analyzed period, which
reduced the generation of gains on assets and return on capital invested by shareholders, the
results revealed that the pandemic caused an increase in sales of pharmaceutical products in
2020, and consequently the growth of companies in this sector.

Keywords: Pandemic. Pharmaceutical retail. Economic Analysis. Performance.
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1 INTRODUCAO

A COVID 19 ¢ uma doenca causada pelo virus SARS-CoV-2, que surgiu em dezembro
de 2019, na china. (BRASIL, 2020). Por ser uma doenga desconhecida e devido a alta taxa de
transmissdo, logo transformou-se no maior desafio global do século XXI (BRITO, 2020).

No Brasil o primeiro caso de infe¢do pelo virus foi registrado em 26 de fevereiro de
2020, um homem de 61 anos que havia retornado da Italia, ja em 17 de mar¢o do mesmo ano o
pais registrava a primeira morte (BRASIL, 2020). Pouco mais de um ano depois, em 25 de
margo de 2021, o pais ultrapassou a marca de 300 mil brasileiros mortos em decorréncia da
doenga (G1, 2021).

A vida no planeta foi alterada, trazendo para todos uma série de incertezas. Segundo a
Organiza¢ao Mundial da Saude (OMS, 2020), os principais meios de prevencao sio; uso de
mascara, distanciamento social, quarentena e o isolamento social. Diante das medidas de
contensao do virus, a capacidade produtiva e de consumo foi diretamente afetada, ou seja, além
de prejudicar a saude dos seres humanos, a COVID-19 também afetou a saude economica
mundial (FERRARI; CUNHA, 2020).

Como umas das consequéncias da pandemia, o produto interno bruto (PIB) brasileiro
recuou 4,1% em 2020, e o consumo teve a maior queda desde 1996 (IBGE, 2021). De acordo
com o IBGE, 33,5% das empresas declararam ter sido negativamente afetadas pela pandemia.

Nesse contexto, surge a discursdo sobre os reais impactos da pandemia no desempenho
das empresas brasileiras. E evidente que ndo foram atingidas da mesma maneira, enquanto
algumas sofreram muito, outras tiveram a COVID-19 como oportunidade de crescimento, deste
modo, o setor analisado no presente trabalho serd o varejo farmacéutico, um dos setores mais
competitivos, complexos, rentaveis e inovadores da atualidade (CASONATO, 2020).

A procura por medicamentos associados ao tratamento do virus e produtos
farmacéuticos basicos do cotidiano, cresceram de forma exponencial, principalmente no inicio
da pandemia, desta forma, apesar do cenario desafiador, a COVID-19 deu ao setor farmacéutico
grandes oportunidades de lucros (CASONATO, 2020).

O presente trabalho tem o proposito de analisar os impactos da pandemia no
desempenho de duas das maiores empresas deste setor, a Raia Drogasil S.A, a maior do pais
neste segmento, com faturamento de mais de 18 bilhdes em 2019, e a Empreendimentos pague

menos S.A, com o terceiro maior faturamento do setor, cerca de 6 bilhoes em 2019.
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1.1  Problema de Pesquisa

Com base no tema proposto, o problema de pesquisa ¢: Quais os efeitos da pandemia na
performance financeira das empresas Raia Drogasil S/A e Empreendimentos Pague Menos

S/A?

1.2 Objetivos

1.2.1 Objetivo Geral

Analisar os impactos da pandemia no desempenho financeiro das varejistas

farmacéuticas Raia Drogasil S/A e Empreendimentos Pague Menos S/A.

1.2.2 Objetivos Especificos

- Mensurar por meio de indicadores econdomico-financeiros o desempenho das empresas
analisadas;
- Identificar os fatores que mais implicaram em ganhos para as empresas em estudo;

- Verificar o efeito da pandemia no desempenho das empresas analisadas.

1.3 Justificativa

Com o advento da crise provocada pela SARS-CoV-2, houve grande instabilidade na
economia brasileira, sendo que os efeitos da pandemia ainda estdo longe de serem totalmente
conhecidos e as solugdes para eles podem demorar a surtir o resultado desejado pelo setor
econdmico-social.

Nesse contexto, ao contrario da maioria dos setores econdmicos impactados
negativamente, a COVID-19 deu ao setor farmacéutico uma grande oportunidade de ganhos, ja
que este ¢ considerado como um servigo essencial e a demanda por medicamentos de variadas
areas aumentaram significativamente (FARMELHOR, 2020).

Cabe ressaltar que o varejo farmacéutico ¢ de grande importancia para a economia
brasileira. Segundo o Conselho Federal de Farmacias (CFF), em 2019 o Brasil contava com

mais de 88 mil farmacias. Sendo o 6° maior mercado farmacéutico do mundo (RIBEIRO, 2019).
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De acordo com Leonardi e Matos (2020) em 2019 as vendas do mercado farmacéutico
brasileiro, superaram a marca de R$ 215 bilhdes. Logo, € possivel perceber que este é um
mercado em constante expansao.

Sendo assim, esse trabalho contribuird ao analisar o cenario de duas das maiores
empresas deste setor que ¢ de grande relevancia na economia brasileira, seja em um momento

atipico que ¢ a pandemia mundial, seja em momentos de estabilidade econdmica.
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2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 Pandemia

No més de dezembro de 2019 o mundo comecou a assistir os primeiros capitulos da
COVID-19, doenga essa que, segundo a OMS ¢ causada pelo novo coronavirus (SARS-COV-
2). O virus que comecgou a circular na cidade de Wuhan, na China, rapidamente se espalhou
para outros paises do mundo (BRASIL, 2020).

Em 30 de janeiro de 2020 a OMS declarou o novo coronavirus como uma emergéncia
de saude global, logo mais, em 11 de margo, ele recebeu o titulo de pandemia (G1, 2020). A
partir de entdo, a realidade do mundo inteiro mudou, devido as altas taxas de transmissao do
virus e o fato de, até entdo, ndo haver nenhum medicamento com eficacia efetivamente
comprovada contra a doenga, varios paises passaram a usar o distanciamento social como a
principal medida para evitar o contagio (SCHUCHMANN et al., 2021).

A paralisagao de diversos setores através da adogdo dos lockdowns, teve um forte
impacto na producgdo brasileira. Segundo o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE), no més de marco a industria apresentou queda de 9,4%, o comércio 2,3% e os servicos
6,9%. Deixando bem claro que o combate a COVID-19 ndo ¢ apenas uma ac¢ao sanitaria, mas
também econdmica (AVELAR et al., 2020).

Em 23 de margo, o Ibovespa atingiu seu ponto mais baixo no ano, acumulando uma
desvalorizacdo de 45% em relagdo ao inicio de 2020 (B3, 2020). Segundo o Word Bank (2020),
a crise provocada pela pandemia “representaria a recessdo mais profunda desde a Segunda
Guerra Mundial”. De acordo com o IBGE, até¢ julho de 2020, aproximadamente 522.000
empresas fecharam as portas devido a pandemia. Diante da situacdo varias medidas foram
tomadas por parte do governo federal na tentativa de mitigar os impactos econdmicos.

Apesar da forte crise houve véarios setores que foram resistentes € conseguiram se
reinventar, outros tiveram na pandemia oportunidades de crescimento, como € o caso do varejo

farmacéutico, objeto do presente estudo.
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2.2 Setor Farmacéutico

A industria farmacéutica ¢ um dos segmentos mais importantes e valorizados do mundo,
“tem como objetivo precipuo a producao de medicamentos, responsaveis pela manutengao da
saude de bilhdes de pessoas ao redor do planeta” (DUARTE, 2015, p.4). E um setor de grande
relevancia social, pois possibilita o tratamento de doencas fazendo com que haja aumento da
qualidade de vida e proporcionando bem-estar para a populagao (PRADO, 2011).

Além disso, tem grande importancia econdmica, pois € um dos setores de maior
importancia no comércio internacional. Segundo Torres e Souza (2010) as altas taxas de retorno
financeiro se ddo principalmente pela grande capacidade de inovagao das industrias.

Para Santos (2001) as atribui¢des do setor “vao desde a pesquisa e desenvolvimento,
passando pela producao e comercializagao, até o consumo e pds-consumo dos medicamentos”.
De acordo com Conselho Federal de Farmacias, em 2019 o setor contava com 464 Industrias
farmacéuticas, 4.492 Distribuidoras de medicamentos e 88.970 Farmacias e drogarias privadas

(CFF, 2019).

2.2.1 varejo farmacéutico brasileiro

A fundagdo instituto de administracao (FIA, 2018) define o Varejo farmacéutico como
0 “segmento que reune estabelecimentos que vendem medicamentos ao consumidor final”.
Ainda destaca que o perfil de consumo esta em constante mutagdo, uma vez que, as compras
nas farmdcias deixaram de ser apenas de remédios e passaram a abranger uma diversidade de
produtos (FIA, 2018).

Para Fernandes et al, (2016), ¢ evidente o potencial do varejo farmacéutico brasileiro e
1sso se justifica pelas altas taxas de crescimento ao longo do tempo, devido ao seu processo de
consolidacdo possui excelentes perspectivas para o futuro. No cendrio mundial, o Brasil estd na
6° posi¢do, com previsdo de alcangar a 5* colocagdo no ano de 2023 (INTERFARMA, 2020).

No Quadro 1 ¢ possivel identificar as principais empresas do varejo farmacéutico

brasileiro no ano de 2019.



Quadro 1- Empresas que mais faturaram no varejo farmacéutico em 2019
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POSICAO EMPRESA FATURAMENTO N° DE LOJAS
1 RAIA DROGASIL R$ 18.396.046.000,00 2.073
2 DPSP R$ 10.712.744,323,63 1.348
3 PAGUE MENOS R$ 6.792.106.000,00 1.122
4 FARMACIAS SAO JOAO RS 3.054,534.421,00 696
5 PANVEL FARMACIAS R$ 2.513.432.000,00 444
6 CLAMED FARMACIAS R$ 2.395.285.000,00 503
7 DROGARIA ARAUJO R$ 2.300.000.000,00 250
8 EXTRA FARMA R$2.042.516.202,31 416
9 DROGARIA NISSEI R$ 1.600.000.000,00 300
10 PROFARMA R$ 1.201.600.000,00 196

Fonte: Adaptado de Sociedade Brasileira de Varejo e Consumo (2020)

No presente trabalho, as empresas analisadas serdo a Raia Drogasil S.A e a Farmacia
Pague Menos S.A, duas das maiores do pais, ocupando a primeira e a terceira posi¢ao
respectivamente.

Devido ao fato de ser considerado como servigos essenciais, o setor teve pouco impacto
econdmico. Além disso, a pandemia levou o varejo a transformar o modelo de servigos
utilizando-se de novas estratégias para enfrentamento da crise, como por exemplo, a realizagao
de testes rapidos para detec¢do da Covid-19 em farmécias, receita digital, telemedicina, novos
canais de atendimento, experiéncia e experimentagao no ambiente online, fidelizag¢ao do cliente,
a repeticao da compra online, oportunidade para pequenas drogarias, digitalizagdo do varejo e

diminuicdo das interagdes nas lojas fisicas, transformacao digital e logistica (TESKI, 2021).

2.2.2 Raia Drogasil S.A

A Raia Drogasil S.A nasceu em novembro de 2011, a partir da fusdo entre Raia S.A. e
Drogasil S.A. Com faturamento de 18,4 bilhdes em 2019 e mais de 2.000 lojas em 23 estados,
ela ¢ lider no mercado brasileiro de farmacias (RAIADROGASIL, 2021).

A historia da empresa comegou em agosto de 1905 quando o farmacéutico Jodao Baptista
Raia inaugurou a Pharmacia Raia, em Araraquara Sao Paulo. Em 1931 foi a abertura da segunda
loja, em Aragatuba, algum tempo depois, em 1937, se tornou uma rede ao se expandir pelo
interior do estado. Sua chegada a capital foi em 1951. Nos anos seguintes, a Droga Raia ampliou

o numero para 18 lojas e, em 1990, ja havia 34 estabelecimentos espalhadas por todo o Estado
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de Sao Paulo. Em 1992, ja se destacava como rede de farmdcias em Sdo Paulo empregando
cerca de 750 funcionarios (DROGA RAIA, 2021).

No ano 2000 abriu sua primeira loja fora do estado e iniciou o projeto de expansao
nacional. A Droga Raia foi a primeira grande rede do pais a operar fora do seu mercado de
origem. Em 2009 a rede contava com 299 lojas, e em 2010 a empresa abriu seu capital na bolsa
de Sao Paulo (DROGA RAIA, 2021).

Em 1935, alguns anos depois da abertura da Droga Raia, duas pequenas farmacias, a
Drogaria Braulio e a Drogaria Brasil se fundiram criando a Drogasil LTDA, logo mais, em 1937
se tornou uma rede ao se juntar a outras drogarias da cidade de Sao Paulo, aos poucos a empresa
foi ganhando espago no mercado e chegou a outros estados (DROGASIL, 2021).

Em 1977 ao abrir o capital, se tornou a primeira empresa do varejo farmacéutico
brasileiro a ter seu capital negociado na bolsa de valores. Isso possibilitou o aumento de
investimentos em tecnologias e a abertura de novas lojas, antes da fusdo ela contava com mais
de 300 lojas espalhadas pelo Brasil (DROGASIL, 2021).

As empresas eram complementares, enquanto a Drogasil tinha os idosos como principal
publico, a Raia era mais procurada por clientes de até 40 anos, outro ponto, era que a operacao
das empresas estava espalhada pelo pais, os Gnicos estados onde competiam eram Sao Paulo e
Rio de Janeiro, a unido das duas teve intuito de dominar o mercado nacional, unindo os
publicos, localizacdo, rentabilidade e tecnologia (BERTAO, 2017).

Com os investimentos em tecnologia e através do fortalecimento da marca, a empresa
teve ao logo do tempo um crescimento exponencial, a receita anual cresceu cerca de 20 vezes
na década. Seu portfolio de negodcios possui grande diversificagdo com oferta de diversos
produtos e servigos, entre eles estdo , RD (Droga Raia, Drogasil e Onofre), RD Servi¢os e RD
Marcas, com foco na satide e no bem-estar, a atuagdo da empresa esta pautada em cinco valores
essenciais: €tica, eficiéncia, inovacdo, relagdes de confianca e visdo de longo prazo
(RATADROGASIL, 2021).

Além de possuir estrutura de logistica descentralizada e escalavel formada por onze
centros de distribuicdo, localizados em oito estados, para atender as diferentes demandas dos
consumidores na compra de medicamentos ¢ de produtos de higiene e beleza, ela conta com
uma estrutura de vendas multicanal, permitindo aos clientes de cada marca realizar suas
compras nas lojas, na internet, por telefone ou por meio de aplicativos (RAIADROGASIL,
2021).

Frente a crise provocada pela COVID-19, a empresa manteve a competitividade e

crescimento. O medo da escassez de medicamentos e produtos fez com que as vendas fossem
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impulsionadas, os produtos mais vendidos no inicio da pandemia foram os medicamentos de
venda livre, ou seja, os que ndo precisam de prescricio médica, o mercado online teve um
crescimento de 213%, representando uma fatia de 2,7% no faturamento da empresa (SBVC,

2020).

2.2.3 Pague Menos

Em 1981 em Fortaleza, Ceara, foi inaugurada a primeira Farmacia Pague Menos que em
pouco tempo conquistou o mercado cearense (PAGUE MENOS, 2021). Em 2009 se tornou a
unica varejista farmacéutica presente em todos os Estados brasileiros e no Distrito Federal, no
mesmo ano contava com mais de 1.100 lojas, 820 unidades do Clinic Farma e mais de 20 mil
colaboradores que atuam em 327 municipios (PAGUE MENOS, 2021).

Tem como missdo encantar pessoas, promovendo a saudabilidade através de atitudes
inovadoras e cidadas, sua visdo ¢ ser a maior ¢ melhor empresa do varejo farmacéutico do
Brasil, ¢ a unica rede do varejo farmacéutico presente em todas as unidades da Federagao segue
tendo o Nordeste como regido com maior numero de lojas, comprometida com a eficiéncia,
inovacdo, conveniéncia e cidadania. E os valores da empresa sdo a atuagdo baseada no tripé da
"Conveniéncia", "Inovacdo" e "Cidadania" (PAGUE MENOS, 2021).

A empresa utiliza a abordagem multicanal, que permite que os clientes comprem esse
produto em diferentes canais, também utiliza o modelo clic farma. Costa Junior (2016, p. 19)

o define da seguinte forma.

As Clinic Farma sdo salas exclusivas para prestacdo de servicos Farmacéuticos
gratuitos como acompanhamento do tratamento prescrito pelos médicos,
esclarecimentos de duvidas, revisdo da medicagao e acompanhamento de clientes com
diabetes, hipertensdo, risco cardiovascular, asma ¢ obesidade. Todos os
acompanhamentos sdo feitos por Farmacéuticos qualificados.

Como parte do planejamento estratégico da Pague Menos, a implantacdo do modelo ¢
considerada como seu principal diferencial e em 2020 estava presente em 860 lojas da rede.

Em relagdo a crise provocada pelo COVID-19 a empresa usou varias estratégias para
manter as vendas e o bom relacionamento com os clientes, uma delas foi a criagdo do Delivery
na Vizinhanga, servigo gratis de entrega para os clientes que moram até um km da loja, outra

fonte de receitas foi a realizag¢ao de testes para deteccao da doenca.
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2.3  Desempenho economico-financeiro

A avaliacdo do desempenho econdmico-financeiro ¢ de suma importancia para o
crescimento das empresas, através dela € possivel acompanhar a evolugdo em relagao as
concorrentes bem como avaliar seu desempenho dentro do mercado a qual estd inserida
(SANTOS, 2020).

Saber qual o desempenho da empresa ¢ essencial para sua sobrevivéncia, uma vez que
essas informagdes também auxiliam no processo da tomada de decisdes (KOS, 2017). Segundo
Kalil e Benedicto (2018) elas também servem de guia, tanto para os usuarios internos, como
para usuarios externos das informagdes referentes as companhias.

A avaliagdo ¢ uma forma de analisar a estrutura das companhias através das
demonstragdes contabeis, assim € possivel saber como esta a situagao dos recursos da empresa.
Para Kalil e Benedicto (2018, p. 204) “a avaliagdo de desempenho das empresas pode ser
medida por meio de indicadores com base nas informagdes das demonstragdes financeiras”. Os
indicadores mais utilizados sdo: Indices de Liquidez, Rentabilidade e Estrutura de Capital
(BORTOLUZZI, 2012).

Para que os indices sejam analisados de forma correta existem varios métodos, segundo
Perez e Fama (2003, p. 103) “o processo de avaliagdo de uma empresa ¢ complexo, envolvendo
variaveis subjetivas e ferramental técnico, onde a qualidade das informagdes utilizadas ¢
condigdo sine qua non para a eficiéncia do produto final”. Os autores ainda enfatizam que uma
empresa pode possuir diversas atividades, sendo assim, para que ocorra uma avaliacdo
fidedigna ¢ necessario analisar todas as varidveis, como mercado, setor econdmico, dentre
outros.

Segundo Assaf Neto (2014) para uma andlise mais eficiente, além de se atentar a
fidelidade dos dados obtidos, ¢ necessario comparara-los historicamente, ou seja, com as
demonstragdes da propria empresa em periodos anteriores € com empresas do mesmo setor de
atuacdo. O autor ainda destaca que través das andlises de dados passados € possivel prever
tendencias e assim avaliar a evolucao ou o retrocesso da organizagdao (ASSAF NETO, 2014).

Diante do exposto, nota-se a necessidade e a relevancia de analisar ou avaliar o
desempenho econdmico-financeiro, pois ¢ um meio de acompanhar a saide da empresa, seu
crescimento, além de auxiliar na tomada de decisdo, e para outros fins. A presente pesquisa tem
como objetivo analisar o desempenho de duas das maiores empresas do varejo Brasileiro diante
de um cendrio singular na intengdo verificar suas evolugdes e rentabilidades antes e durante a

pandemia.
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2.4 Estudos anteriores

Apesar de ser um assunto recente, ja existem alguns estudos sobre a analise econdmico-
financeira de empresas durante a pandemia. Neste tOpico serd abordado as principais
publicagdes relacionadas ao tema.

Sousa (2020) abordou os efeitos da COVID-19 nos indicadores econdmico-financeiros
das empresas do setor aéreo brasileiro com a¢des na B3. As empresas analisadas foram a Azul
S.A. e GOL Linhas Aéreas Inteligentes S.A. A partir da analise dos dados extraidos das
demonstragdes contdbeis das empresas nos primeiros trimestres dos anos 2019 e 2020,
concluiu-se que ja enfrentavam um baixo desempenho com base em ano anteriores, € que, a
pandemia subsidiou uma inferioridade no histérico das companhias.

Vieira (2020) buscou analisar o impacto econdmico-financeiro da pandemia do
COVID-19 na rede varejista Magazine Luiza S.A. no periodo de 2018 a 2020. Apo6s as analises
dos anos anteriores e os trés primeiros trimestres de 2020, foi percebido que os maiores
impactos ocorreram no segundo trimestre do ano, periodo que compreendeu o inicio da
pandemia, mas como a empresa ja tinha preparo e estabilidade nos meios digitais, houve uma
melhora nos indices no terceiro trimestre.

Avelar et al. (2021) visou analisar os efeitos da COVID-19 sobre a sustentabilidade
econdmico-financeira das empresas brasileiras de capital aberto. A pesquisa foi composta pelas
empresas que possuem as demonstragdes financeiras e suas notas explicativas disponiveis na
Plataforma Economatica e o site da B3. O periodo analisado foi o primeiro trimestre de 2020.
Os resultados demostraram um forte impacto da pandemia nos indices das empresas, com
grande perda de valor de mercado, queda significativa de receita e um aumento de captagdo de
recursos de terceiros.

Lima e Conceigao (2021) analisaram como a pandemia afetou o desempenho financeiro
da empresa Bela Confeccdo e quais foram os impactos mais significativos no seu
funcionamento, a pesquisa mostrou que a empresa se recuperava de problemas de gestdo e de
mercado oriundas de anos anteriores, como ja tinha um histérico dificil, com a pandemia ela
voltou a apresentar dificuldades financeiras.

O enfoque dos estudos apresentados foi basicamente os impactos negativos da pandemia
para as organizagdes, o que demostra a necessidade de voltar atencdo para os setores que se

beneficiaram com a situagao.
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3 METODOLOGIA

3.1 Tipologia da Pesquisa

O presente trabalho, com base no objetivo de estudo ¢ de caracteristica descritiva, pois
tem o proposito de analisar o desempenho econdmico-financeiro de duas grandes empresas do
varejo farmacéutico brasileiro, com a inten¢do de identificar os impactos da pandemia em seus
resultados.

Para Gil (2002, p.42) “as pesquisas descritivas t€m como objetivo primordial a descri¢ao
das caracteristicas de determinada populacdo ou fendmeno ou, entdo, o estabelecimento de
relagdes entre variaveis”. Prodanov e Freitas (2013) destacam ainda que esse tipo de pesquisa
tem por objetivo observar e analisar os dados sem nenhuma intervencao por parte do
pesquisador.

Quanto aos procedimentos técnicos, a pesquisa ¢ de carater bibliografico e documental.
A pesquisa bibliografica ¢ aquela desenvolvida a partir de um levantamento de todos os escritos
sobre determinado assunto, para isso sao utilizados livros, revistas, artigos cientificos, ou seja,
todo material que podera ser utilizado no referencial tedrico (PRODANOV; FREITAS, 2013).
Na presente pesquisa foram analisadas revistas especializadas, jornais e outras pesquisas a fim
de obter dados sobre o setor.

Ja na pesquisa documental sdo utilizados materiais que ainda nao foram tratados de
forma profunda, ou seja, podem ter sua forma original modificada de acordo com a necessidade
da pesquisa (GIL, 2002). “A utiliza¢do da pesquisa documental ¢ destacada quando podemos
organizar informacdes que se encontram dispersas, conferindo-lhe uma nova importancia como
fonte de consulta” (PRODANOYV E FREITAS, 2013, p.55). Os documentos analisados foram
as demonstragdes contabeis das empresas em estudo, o balango patrimonial, DRE e as notas
explicativas.

O método de abordagem da presente pesquisa ¢ quali-quantitativa. Qualitativa pois os
dados coletados dos documentos foram analisados objetivando evidenciar as alteragdes trazidas
em decorréncia da pandemia e quantitativa devido aos calculos que sdo utilizados para avaliar
a performance econdmico-financeira das empresas. Para Chemin (2015) a pesquisa qualitativa
difere da quantitativa pois a primeira busca se aprofundar sobre determinado tema afim de
alcancar a sua compreensdao, enquanto a segunda se preocupa com a representatividade

numérica para quantificar os dados.
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3.2 Amostra e coleta de dados

Lakatos (2003, p.165) destaca que esse € 0 momento “em que se inicia a aplicagdo dos
instrumentos elaborados e das técnicas selecionadas, a fim de se efetuar a coleta dos dados-
previstos”

As empresas estudadas nesta pesquisa sdo a Raia Drogasil S/A e Empreendimentos
Pague Menos S/A, ambas possuem o capital aberto e estao listadas na bolsa de valores. A coleta
de dados ocorreu por meio do site oficial das empresas, de onde foram extraidas suas

demonstragdes contabeis e notas explicativas, nos periodos de 2016, 2017, 2018, 2019 antes do

Covid 19 e 2020 durante a pandemia.

3.3 Tratamento e analise dos dados

Para analise do desempenho econdmico-financeiros das empresas, foram utilizados os

indicadores conforme o quadro 2.

Quadro 2 - Indicadores para mensura¢do do desempenho das companhias

Dimensao Variavel Descri¢ao Representa
Alavancagem PNC + PC Nivel de endividamento da empresa
Ativo total em ’relaqﬁo ao seu patrimonio
(IUDICIBUS, 2017)
o <
z< %
Sé“ 8 Composicdo do endividamento %100 Percentual de recursos de terceiros
5S4 (CE) PNC + PC no curto prazo (ASSAF NETO,
== 2014
EZ )
) —
=
Liquidez Corrente (LC) Ativo Circulante A capacidade de liquidagdo das
Passivo Circulante dividas de curto prazo (IUDICIBUS,
2017)
Retorno sobre o Ativo (ROA) LL Rentabilidade da organizagdo no
< Ativo total periodo (ASSAF NETO, 2014)
QU
z<ﬂ —
23
Dz Retorno sobre o Patriménio LL Lucratividade dos acionistas no
E 8 Liquido (ROE) PL—LL periodo (ASSAF NETO, 2014)
/M

Fonte: Elaboragdo do autor (2021)
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4 RESULTADOS E DISCUSSOES

Nos topicos a seguir, sao analisados os indices financeiros e econdomicos das empresas
em estudo, nos anos de 2016 a 2020. Para Iudicibus (2017), por meio da analise dos dados
passados da empresa, além de conhecer os pontos fortes e fracos, € possivel também, identificar

tendéncias que poderdo contribuir para a tomada de decisao.

4.1 Situacao Financeira

Nos proximos topicos, por meio dos indices de alavancagem, composicdo do
endividamento e liquidez corrente, serd apresentada a situacdo financeira das empresas, os
indices estdo apresentados de forma comparativa, analisando a variagdo em cada empresa

durantes os anos estudados.
4.1.1 Alavancagem

A alavancagem ¢ o indice de endividamento geral que deve ser calculado utilizando a
divisdo do passivo exigivel total da entidade pelo seu ativo total. Para Gitman (2010, p.56) esse

indice “mede a propor¢do do ativo total financiada pelos credores da empresa. Quanto mais

elevado, maior o montante de capital de terceiros usados para gerar lucros”.

Grifico 1 — Indice de Alavancagem
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Fonte: Dados da Pesquisa (2021)
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O indice de alavancagem apresentou crescimento nas duas empresas durante o periodo
analisado. A Raia Drogasil tinha um indice de 0,48 em 2016, teve um pequeno crescimento em
2017 e 2018, porém, nos anos de 2019 e 2020 ja& apresentou um nivel de endividamento elevado
em relagdo ao patrimonio total da empresa, demonstrando assim que os recursos de terceiros
tiveram um custo maior em relag¢do ao ativo.

A Pague Menos manteve o indice nos dois primeiros anos de analise, permanecendo
com 0,68 em 2016 e 2017, em 2018 foi para 0,69, mas em 2019 a empresa apresentou um
crescimento relevante no nivel de endividamento, chegando a 0,79%, um nivel preocupante, no
entanto, em 2020, ano pandémico, o indice voltou aos parametros iniciais, dando um bom sinal
para a empresa.

Percebe-se que ambas as companhias apresentam uma estrutura de alta alavancagem da
sua estrutura de capital. Isso remete a maiores cuidados em relacdo a observagdo da gestao

desses recursos.
4.1.2 Composicao do Endividamento

O indice de composi¢cao do Endividamento refere-se a relagdo entre a divida de curto
prazo e a divida total da empresa. Deste modo, remete a uma métrica de verificagdo da
disposi¢ao do capital de terceiros dentro da estrutura organizacional, indicando a parcela deste

capital no curto prazo.

Grifico 2 — Indice de Composigdo do Endividamento
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Ao analisar a composic¢ao do endividamento, € possivel identificar que as duas empresas
iniciaram com um indice elevado, superior a 50%. A média da composicao de endividamento
da Raia Drogasil demostrou uma porcentagem alta no decorrer dos anos, a empresa apresentou
80% em 2016, 78% e 76% em 2017 e 2018 respectivamente, melhorando a sua solvéncia a
partir do ano de 2019, quando chegou a 50%, menor indice do periodo estudado.

A Pague menos seguiu a mesma linha da Raia, iniciou o periodo da pesquisa com um
alto indice, 86% em 2016, logo no ano seguinte caiu para 72, mas se elevou em 2018,
alcangando 78%, a exemplo da Raia, o ano com melhor solvéncia foi 2019, quando a empresa
chegou ao indice de 45%.

De maneira geral, as empresas demonstraram situagdes bastante parecidas no periodo
analisado, com a reducao do endividamento de curto prazo de forma mais significativa a partir

do ano de 2019 e se mantendo em 2020.
4.1.3 Liquidez Corrente

Este indice demonstra o quanto a empresa possui de recursos disponiveis a curto prazo
para quitar suas obrigacdes com terceiros, quanto maior a liquidez corrente mais alta se
apresenta a capacidade da empresa em financiar suas necessidades de capital de giro. “E um
indice muito divulgado e frequentemente considerado como o melhor indicador da situagao de

liquidez da empresa” (IUDICIBUS, 2017, p.129).

Grifico 3 — Indice de Liquidez Corrente
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Fonte: Dados da Pesquisa (2021)
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O periodo de analise do presente trabalho se inicia em 2016, ano em que a Raia Drogasil
apresentava um indice de liquidez corrente de 1,57, demonstrando uma boa capacidade de
pagamento de dividas a curto prazo, nos anos seguintes esse indice sofreu uma reducao
chegando a 1,46 em 2020, embora com uma liquidez inferior a Raia Drogasil nos primeiros
anos de estudo, a Pague menos também apresentava boa capacidade de pagamento, capacidade
essa, que sofreu variacdo durante os anos, chegando ao minimo de 1,19 em 2018, mas se
recuperou nos anos seguintes ultrapassando a Raia Drogasil em 2020.

Destaca-se ainda, que em todos os anos analisados as duas empresas apresentaram nivel
de solvéncia confortavel para a execucdo de suas atividades organizacionais. De forma especial,
para o ano de 2020, considerando o cenario pandémico, as empresas mantiverem uma
performance financeira positiva, obtendo elevagao no nivel de solvéncia.

De maneira geral, a analise da situacdo financeira das companhias permitiu verificar que
as empresas obtiveram bons resultados especialmente nos ultimos anos, no entanto,
apresentaram um resultado preocupante no que tange ao uso capital de terceiros para gerar
lucros, mas ressalta-se que, mesmo com a elevada parcela de capital de terceiros em suas
estruturas as companhias ainda permanecem com boa capacidade de solvéncia, como foi
evidenciada pelos indicadores de liquidez.

Essa situacdo reflete o cenario econdmico pandémico que fomentou o setor de saude em
2020, segundo dados da Agéncia Nacional de Satde Complementar (ANS), o setor obteve um
faturamento de 244 bilhdes de reais no ano, com o crescimento de 66% no lucro liquido (ANS,
2021). J4 o setor do varejo farmacéutico, objeto deste estudo, apresentou um faturamento de
R$ 139,37 bilhdes, contra R$ 120,54 bilhdes do ano anterior, representando crescimento de

15,6% em relacao a 2019 (ICTQ, 2021).
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4.2 Situacao Economica
4.2.1 Retorno Sobre o Ativo
Este indice demostra a capacidade de gerar lucros a partir do investimento em ativos em
determinado periodo, segundo Assaf Neto (2014, p. 128) “o retorno sobre o ativo pode ser
interpretado como o custo financeiro maximo que uma empresa poderia incorrer em suas

captacoes de fundos”.

Grifico 4 — Indice do Retorno Sobre o Ativo
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Fonte: Dados da Pesquisa (2021)

A Raia Drogasil obteve um retorno sobre o ativo acima de 6% nos 4 primeiros anos
analisados, tendo a sua maior rentabilidade operacional no ano de 2016 com 7,97% como
demonstra o Grafico 4, nos anos seguintes, 2019 e 2020 esse indice demostrou uma grande
queda, principalmente em 2020, quando chegou a minima de 3,58, demonstrando um baixo
retorno do ativo.

Ja a Pague menos, conforme demonstrado no grafico, alcangou um retorno sobre o ativo
bem abaixo da Raia, o que representa uma ma rentabilidade operacional da companhia no
periodo. No ano de 2016 apresentou um retorno de 1,50, indice que cresceu no ano seguinte,
chegando a 2,80 em 2017, a partir de 2018 a empresa comegou a cair novamente, chegando a
2,75, pode-se destacar o ano de 2019, com menor retorno, chegando a -0,14. No ano seguinte a

empresa se recuperou alcancando um indice de 1,6.
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De forma geral, os resultados demostram que as duas empresas tiveram quedas nos
indices no periodo analisado, o que diminuiu a geragdo de ganhos sobre os ativos

desfavorecendo as empresas no meio competidor.
4.2.2 Retorno Sobre o Patrimdnio Liquido

Este indice ¢ um indicador que demonstra a capacidade de uma empresa em agregar
valor a ela mesma utilizando os seus proprios recursos, “‘em outras palavras, para cada unidade
monetaria de recursos proprios (patrimonio liquido) investido na empresa, mede-se quanto os

acionistas auferem de lucro” (ASSAF NETO, 2014, p. 129).

Grifico 5 — Indice de Retorno Sobre o Patriménio Liquido
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Fonte: Dados da Pesquisa (2021)

Com relagdo a rentabilidade dos acionistas, mensurada por meio do ROE, a Raia
Drogasil demonstrou-se bastante competitiva, uma vez que alcangcou no ano de 2017 uma
rentabilidade de 19,35, ou seja, neste periodo os acionistas tiveram um bom retorno sobre o
capital investido, no ano de 2020, no entanto, a empresa demostrou o pior indice do periodo de
analise, chegando a 11,20.

A pague menos teve uma rentabilidade inferior durante os anos estudados, tendo o
retorno maximo em 2018, quando chegou ao indice de 9,02, ao contrario da Raia Drogasil a

empresa obteve o menor indice em 2019 quando alcangou - 0,68, isso se justifica devido ao fato
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de a empresa ter tido prejuizo neste ano. Ja em 2020 conseguiu se recuperar elevando o indice
para 4,95.

A respeito do retorno sobre o patrimonio liquido de 2016 a 2020, destaca- se o ano de
2019 para a Raia Drogasil com o maior indice do periodo, no ano em questao a empresa obteve
um crescimento de 7,0% no lucro liquido em relacdo a 2018, em relacdo a pague menos,
destaca-se a recuperacdo no ano de 2020, a empresa encerrou o ano com o lucro liquido de R$
96,0 milhdes, revertendo o prejuizo de R$ 6,9 milhdes do ano anterior.

A diferenga entre as duas empresas se mostrou bem grande, o motivo pelo qual isso
ocorre ¢ devido ao tamanho da Raia Drogasil em relacdo a Pague menos, a primeira possuia em
2020 um total de 2.299 de unidades do varejo em operagao, uma receita bruta de R$ 21,2 bilhdes
e valor de mercado de R$ 36.805 bilhdes (RAIADROGASIL, 2021). Ja a segunda, apesar de
ser uma das maiores do Brasil do setor em 2020, tinha em 2020, 1.105 lojas ativas e R$ 7

bilhdes de faturamento (PAGUE MENOS, 2021).
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A COVID-19 ¢ uma das maiores crises sanitdrias e econdmicas que o mundo ja
enfrentou, diante dos problemas provocados por ela, ainda ndo ha como mensurar seus reais
impactos nas empresas brasileiras, neste sentido, o presente trabalho teve por objetivo analisar
os impactos econdmico-financeiros oriundos da pandemia no desempenho das varejistas
farmacéuticas Raia Drogasil S.A e Empreendimentos pague menos S.A.

Para alcangar o primeiro objetivo especifico, mensurar por meio de indicadores
econdmico-financeiros o desempenho das empresas analisadas, utilizou-se indicadores
financeiros que sdo, a LC (liquidez corrente), CE (composi¢cdo do endividamento) e
alavancagem, e indicadores econdmicos que sao o ROA (retorno sobre o ativo) ¢ o ROE
(retorno sobre o patrimonio Liquido). Apos andlise dos indices foi possivel perceber que as
companhias apresentaram um desempenho significativo, possuindo uma boa solvéncia quanto
a sua liquidez corrente, porém quanto a sua alavancagem, ou seja, seus COMpromissos com
terceiros mostram-se dependentes, ja em relagdo ao endividamento a curto prazo, composi¢ao
do endividamento, observa-se uma melhora significativa, diferente dos indices econdmico, que
sofreram reducdo ao longo dos anos analisados.

Quanto ao segundo objetivo, identificar os fatores que mais implicaram em ganhos para
as empresas em estudo, ressalta-se que as companhias possuem como atividade principal a
venda de medicamentos, produtos de higiene pessoal, entre outros produtos de saude, deste
modo, por ser consideradas pelas autoridades publicas como essenciais, puderam manter suas
atividades em funcionamento, mediante ado¢do de medidas protecao para conter a proliferagao
do virus.

Constatou-se ainda, que nas duas empresas houve aumento de participagao da receita
proveniente de servicos, resultado, principalmente, da alta demanda por testes de Covid-19. A
pandemia também impulsionou a demanda por categorias especificas de ndo medicamentos,
como vitaminas, itens de higiene pessoal e aparelhos de saude.

No que tange ao terceiro objetivo, verificar o efeito da pandemia no desempenho das
empresas analisadas, foi possivel identificar que no ano pandémico, a Pague Menos obteve
receita bruta de R$ 7,3 bilhdes, crescimento de 7,6% em comparagdo com o ano anterior
(PAGUE MENOS, 2021). J4 a Raia Drogasil encerrou 2020 com uma receita bruta consolidada
de R$ 21.180 bilhdes, um crescimento de 15,1% em relagdo a 2019 (RAIADROGASIL, 2021).

Por ser um dos segmentos mais relevantes do Brasil, o varejo farmacéutico tem grande

potencial de crescimento nos proximos anos, de acordo com a Pague menos, a empresa tem
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perspectiva de aumento de 17% na receita bruta no de 2021 (PAGUE MENOS, 2021). A Raia
Drogasil tem a previsdo ¢ abrir mais 480 lojas em 2021 e 2022, possibilitando em 2021, o
aumento de 29% na receita bruta.

Diante do exposto, ¢ notavel que o cenario pandémico causado pela Covid 19 foi
responsavel pela mudanca de habito das pessoas, especialmente em relagdo ao fortalecimento
da saude, higiene e cuidados pessoais. Em decorréncia disto, as empresas do ramo farmacéutico
puderam alavancar suas vendas no ano de 2020 o que resultou no crescimento das empresas
estudadas.

Como sugestdo para proximos estudos, indica-se que seja utilizado um periodo maior
de andlise bem como um conjunto de maior representatividade com mais companhias do
segmento da saude, para se perceber a situacdo economico-financeira, antes, durante e apos a

pandemia.
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