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Resumo: Frente a maior crise sanitaria ocorrida mundialmente com inicio no ano de 2020, o
presente estudo tem por objetivo analisar o cenario dos indicadores de liquidez, rentabilidade
e endividamento das empresas do segmento de atuacdo comércio e distribuicdo de
medicamentos listadas na [B]?, no periodo pré e durante a pandemia do novo coronavirus nos
anos de 2017 a 2021. O segmento estudado foi escolhido por ser considerado um dos setores
essenciais para combater a doenca e tratamento. A andlise se deu a partir do estudo de
indicadores econdmico-financeiros. Neste trabalho, sera apresentado analise qualitativa,
gquantitativa e descritiva dos principais indicadores de liquidez, rentabilidade e endividamento
aplicado nas empresas do setor econdmico estudado evidenciado através de andlise
estatistica comprobatéria. O estudo identificou que a pandemia do novo coronavirus afetou
de maneira positiva os indicadores de liquidez e de endividamento, tornando-as mais liquidas
e com menos dividas no seu curto prazo, contrapondo-se ao endividamento de longo prazo
gue aumentou. Quanto aos indicadores de rentabilidade estudados, ambos foram impactados
de maneira negativa, diminuindo assim a sua rentabilidade ligada ao ativo total, patriménio
liquido e capital investido. Contudo, 0 segmento conseguiu uma maior receita financeira e
consequentemente uma maior capacidade de liquidar suas dividas de curto prazo, porém o
uso de capital de terceiros acarretou um maior endividamento de longo prazo.
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1 INTRODUCAO

O ano de 2019 foi marcado pelo inicio de uma pandemia decorrente do novo
coronavirus, cuja origem gue ainda era incerta é atribuida a cidade de Wuhan, na China, que
apresentou os primeiros casos da doenca em 2019 (OMS, 2020). Devido a rapida resposta
na transmissdo do virus e a gravidade das pessoas infectadas, a Organizacdo Mundial de
Saude (OMS) declarou em 11 de margo de 2020 que se tratava de uma pandemia.

O primeiro caso de infec¢do viral pelo coronavirus no Brasil ocorreu em 26 de fevereiro
de 2020, em S&do Paulo e a partir disso, comecaram as dificuldades sanitarias, politicas e
econdmicas em todo o pais. No viés econbmico brasileiro, durante os periodos mais criticos
da pandemia do coronavirus, a economia foi afetada, fazendo com que muitas pequenas e
grandes empresas modificassem suas estratégias e metas ou até mesmo encerrassem suas
atividades (SILVA, 2020).

Diante desta situagéo, foram criados pelos Governos, beneficios emergenciais para
fomentar a economia e incentivar as empresas beneficiadas a ndo encerrarem suas
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atividades, evitando assim mais desempregos e principalmente o desabastecimento de
produtos para a sociedade (BRASIL, 2022).

Um destes programas foi o Novo Programa Emergencial de Manutencdo do Emprego
e Renda, onde o0 empregador poderia através de acordos individuais ou coletivos com 0s seus
empregados, reduzir sua jornada de trabalho e salarios ou suspender o contrato de trabalho
por até 120 dias e, o0 Governo Federal realizaria a complementacédo salarial a quem aderiu ao
programa (BRASIL, 2022).

Na Brasil, Bolsa, Balcéo, a [B]?, o cenario de incertezas era dominante diante das
decisbGes econdmicas ou politicas ocasionando uma maior volatilidade das a¢bes que eram
negociadas. Para tanto, por sucessivas vezes ocorreram o Circuit Break nas negociacoes,
gue sdo interrupgdes temporéarias a fim de proteger o valor da moeda nacional frente ao
mercado internacional (SOUZA et al.,2021)

Em contrapartida, com a queda das acdes e a saida de investidores estrangeiros da
[B], houve o aumento de cerca de 900 mil investidores na bolsa cadastrados como pessoa
fisica, compensando a saida de grandes investidores (ARAUJO et al., 2020).

No cenario de pandemia onde algumas acdes de empresas listadas na [B]® estiveram
constantemente em queda e algumas em alta, o estudo sobre os indicadores financeiros se
torna um fator primordial antes de qualquer investimento. Nele, calculamos quocientes a partir
das demonstracdes financeiros da empresa analisada e temos no¢ao de como esta a situacao
econdmica, financeira e patrimonial, para sabermos se o investimento sera viavel ou néo
(SILVA, 2019).

Diante do exposto, o problema da presente pesquisa consiste em questionar qual é o
panorama dos indicadores de liquidez, rentabilidade e endividamento das empresas do
segmento de atuacdo comércio e distribuicdo de medicamentos listadas na [B]?, no periodo
pré e durante a pandemia do novo coronavirus? Em busca de responder o problema de
pesquisa, tem-se como objetivo analisar o cenario dos indicadores de liquidez, rentabilidade
e endividamento das empresas do segmento de atuacdo comércio e distribuicdo de
medicamentos listadas na [B]?, no periodo pré e durante a pandemia do novo coronavirus nos
anos de 2017 a 2021.

A escolha do segmento de atuacdo comércio e distribuicdo de medicamentos se deu
por ser um dos setores mais procurados durante a pandemia paralelo aos demais servicos de
saude. A pesquisa tem o intuito de apresentar uma andlise fundamentalista dos resultados
das empresas mais significativas em seu segmento de atuagcdo, confrontando as
caracteristicas de liquidez, rentabilidade e endividamento dos ultimos dois anos de pandemia
com os dois anos anterior a esse periodo, verificando a ocorréncia de mudancas significativas
nos indices analisados e quais 0s impactos que ocorreram nos resultados contabeis e
financeiros.

Os resultados alcancados neste estudo poderdo servir como base para trabalhos
futuros no mesmo segmento de analise, quando comparados a outros resultados de empresas
gue atuem no mesmo segmento operacional, assim como comparar os resultados do periodo
da pandemia com os futuros resultados.

Como justificativa tedrica para o trabalho ressalta-se a propaga¢édo de conhecimentos
acerca do impacto da pandemia do coronavirus nas empresas, analise das demonstracées
contabeis e o uso de indicadores financeiros. Seu referencial tedrico, como norteador do
estudo, dara consisténcia a todo o estudo e possibilitar4 que os trabalhos futuros possam ser
realizados na mesma linha de pesquisa.



2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 RELATOS DO EFEITO DO NOVO CORONAVIRUS NA ECONOMIA

Inicialmente, no ano de 2020 teve-se uma perspectiva estavel no que tange ao
crescimento da economia mundial. Porém, a crise comercial entre a China e os Estados
Unidos, o baixo crescimento da zona do euro, dificuldades econdmicas nos paises em
desenvolvimento da América Latina fizeram com que essas expectativas fossem diminuidas
(GAMA NETO, 2020).

A medida que os paises iam divulgando suas taxas de crescimento na economia,
ficava cada vez mais claro que a pandemia do coronavirus causariam impactos mundiais,
podendo ser comparado ao periodo da “grande recessdo” nos anos de 2008 e 2009
(SCANZILLI, et al., 2020).

Dados estimativos da Organizacdo Mundial do Comércio (OMC) revelam que se teria
por efeito da pandemia, uma redugdo no comércio internacional entre 13 a 32%. Ja a
Organizagdo para Cooperagdo e Desenvolvimento Econdmico (OCDE) estimou para 0s
paises emergentes uma queda nos setores de prestacao de servicos e industria, podendo
impactar no PIB cerca de 15 a 30%. Ja para os paises que dependem de atividades como a
agricultura e mineracdo, poderiam ter impactos aproximadamente a 25% (GAMA NETO,
2020).

Na América do Sul, foram notérios alguns pontos que influenciaram fortemente nos
impactos econdmicos durante a pandemia de coronavirus, que foram a reducao da atividade
econdmica, a queda nos niveis de exportacdes e na demanda por turismo e 0 endurecimento
das condi¢des de acesso ao crédito (NETO, 2020).

No Brasil, com o isolamento social, tivemos a queda em diversos setores da economia,
sobrepondo-se 0s setores ditos como essenciais: supermercados, farmacias, postos de
combustiveis, hospitais, etc. e posteriormente foram adicionadas oficinas mecanicas
juntamente com outros segmentos (GULLO, 2020).

No final de 2020, o PIB brasileiro encerrou o ano com uma queda de 4,1%. Isso se
deu principalmente pelo crescimento médio de 5,4% nos dois Ultimos trimestres do ano. O
fato que foi associado ao crescimento esta ligado a transferéncia de recursos financeiros por
parte do Governo Federal com o auxilio emergencial, sendo cerca de R$294 bilhdes de reais,
fazendo com que estimulasse a economia principalmente setor de consumo de bens, fazendo
com que a industria e 0 comércio voltassem a niveis que antecediam a pandemia (MATOS et
al. 2021).

Pontuando sobre o setor de comércio de medicamentos, de acordo com o jornal
Estadéo, no portal E-INVESTIDOR (2020), um dos setores essenciais que mais se mostrou
resiliente foi o de farmacias, com picos de demandas no inicio das restricdes sociais no ano
de 2020, impactando diretamente no resultado de grandes varejistas, como a Raia Drogasil
(RADL3), Dimed (PNVL3) e Hypera (HYPE3).

Desde a divulgacdo dos primeiros estudos acerca do uso da lvermectina e da
hidroxicloroquina no tratamento preventivo como também durante a infecc¢ao viral da covid-19
a busca pelos brasileiros se tornou incessante. Segundo o VALOR (2020), a busca por esses
medicamentos apelidados de “kit covid” movimentou cerca de R$500 milhdes entre os
laboratérios até chegar ao consumidor final.

Segundo a Abrafarma (Associacao Brasileira de Redes de Farmacias e Drogarias), o
segmento de farmacia do Brasil, tiveram um aumento no seu faturamento de 67,5 bilhdes de
reais, o que corresponde a cerca de 16,04%, comparando o ano de 2021 com 2022. Puxando
esse faturamento, a Abrafarma cita que a maior busca por medicamentos ganhou for¢a néo



s6 devido aos tratamentos da Covid-19, mas também a busca por imunidade e medicamentos
isentos de prescri¢cao, o que inclui vitaminas e remédios para dor de cabeca (EXAME, 2022).

Outro fator que fez com que as farmacias aumentassem seus faturamentos, foi a
mudanca do modelo de negdcio que passou além do presencial (balcédo), para o e-commerce,
gue aliado ao servigo de delivery e em alguns casos com o servico apenas de retiradas
presenciais, contribuiram para tal reforco (FOLHA DE SAO PAULO, 2021).

2.2 ASPECTOS BASICOS DA ANALISE DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

O estudo das demonstracdes financeiras tem por finalidade entender o desempenho
econdmico-financeiro de uma empresa em um determinado periodo a fim de diagnosticar sua
saude financeira atual e servir como base para andlises e tomada de decisdes futuras (ASSAF
NETO, 2014).

Para tanto, essa analise pode ser realizada seguindo uma série de critérios rigidos,
porém o uso de indicadores é 0 mais emprego nos estudos de casos. A apuracdo desses
indices serve para fornecer uma visdo da situagdo econdmica, financeira e patrimonial da
empresa. Essa andlise deve ser realizada através da relagdo matematica entre contas de uma
demonstrag&o contabil (SILVA, 2019)

A mensuracdo e uso de um indice separado de outros indices que sejam
correlacionados néo irdo fornecer dados suficientes para que tenhamos uma conclusédo
satisfatéria, onde devemos usar um conjunto de indices complementares para se ter um maior
namero de informacdes e consequentemente, gerar uma conclusdo satisfatoria (ASSAF
NETO, 2014)

Além da mensuracdo de indicadores complementares, deve ser realizado uma
comparagao temporal e setorial. Na comparacédo temporal deve ser utilizado de 3 a 5 anos de
um indicador para que seja acompanhado e avaliado com o desempenho da empresa. J4 a
comparagado setorial deve-se contrapor um mesmo indicador com o de outras empresas
concorrentes do mesmo segmento (ASSAF NETO, 2014).

2.3 INDICADORES DE LIQUIDEZ

Os indicadores de liquidez ou de solvéncia, conforme Quadro 1, sdo aplicados quando
gueremos mensurar a capacidade liquidacdo de seu passivo, ou seja, as suas dividas, sejam
elas de curto prazo, longo prazo e maneira imediata (MARION, 2012).

Os indicadores de liquidez sé@o considerados os principais tipos de indicadores devido
eles apresentarem a partir das demonstracdes financeiras da empresa se a entidade tem
capacidade de pagar as suas dividas. Caso o indicador seja maior do que 1, significa dizer
gue a empresa tem mais proventos do que obrigacdes, ou seja, possui uma boa liquidez.
BEGALLI (2005).

Diante do que foi citado pelos autores, o termo liquidez esta ligado a capacidade de
saldar suas dividas, porém nao estd ligado a capacidade de pagamento, pelo fato dos dados
utilizados para calcular esses indicadores n&o serem retirados do fluxo de caixa, e sim, sao
realizados o comparativo dos saldos do ativo circulante com as dividas da empresa analisada
(MATARAZZO 2010)

Para gue uma empresa seja bem avaliada pelos seus investidores é necessario que
ela tenha um bom grau de solvibilidade com relacdo ao pagamento de suas dividas e ainda
possuir um bom actimulo de reserva patrimonial (ALVES et al.2018).



Quadro 1: Indicadores de liquidez.

INDICADOR FORMULA DESCRICAO

. . . Indica o quanto o ativo e passivo
Liquidez corrente Atw,O Clrlculante circulante sdo convertidos em caixa

Passivo Circulante ao longo dos 12 meses seguintes.
Desconsiderando o estoque, este
o . . . . indicador também  mostra a
Liquidez seca (Ativo Cchulan?e I.Jassmo Circulante) capacidade de pagamento Nno curto
Passivo Circulante prazo, independente do uso do

estoque.

Mostra a proporcdo entre os valores
que sao recehidos e os que sédo
pagos

(Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo)

Liquidez geral - - - p -
(Passivo Circulante + Passivo Nio — Circulante)

Apresenta a proporcdo que existe
: - entre as disponibilidades e os valores
Passivo Circulante a pagar de maneira imediata

Fonte: Adaptado de MARTINS et al (2020)

Caixa e Equivalente de Caixa

Liquidez imediata

Os indicadores de liquidez relacionam os itens do ativo circulante, que sao o0s recursos
disponiveis da empresa que possuem alta liquidez, ou seja, podem ser vendidos e
transformados em caixa, com o passivo circulante e passivo ndo circulante, que séo itens de
alta exigibilidade dentro do exercicio vigente e de longo prazo. (GOMES, 2010).

2.4 INDICADORES DE RENTABILIDADE

Com esses indicadores, os usuérios da informagdo podem medir o nivel de
endividamento das empresas analisadas, podendo ser a curto ou longo prazo, utilizando de
modelos mateméaticos e dados de recursos disponiveis por estas.

Os indicadores de rentabilidade, conforme Quadro 2, tém por finalidade graduar se os
resultados obtidos com determinados critérios querem apresentem as principais definicdes da
empresa analisada (ASSAF NETO, 2020).

S&o0 esses os indicadores que acabam perseguindo as empresas quando séo
analisadas, pois sdo esses 0s indicadores que determinam o quanto sdo utilizados com
eficiéncia os recursos proprios e de terceiros (SANTOS; BARROS, 2013).



Quadro 2: Indicadores de rentabilidade.

INDICADOR FORMULA DESCRIGAO

Este indicador tem finalidade de
mensurar de maneira global a
Lucro Liquido eficiéncia da empresa
wao relacionando a geracdo de
lucro com o investimento total

(SILVA, 2019).

O retorno sobre o ativo serve
para mensurar qual o retorno
gque a empresa est4d tendo
frente aos recursos investidos
(ASSAF NETO 2020).

No retorno sobre o capital
investido mostra qual a
capacidade da empresa em

Retorno sobre o ativo (ROA)

Lucro Liquido

Retorno sobre o patrimdnio liquido (ROE) Patriménio Liquido Médio

Retorno sobre o capital investido (ROIC) EBIT garantir retorno a partir do
Capital Total Investido capital total investido, seja por
investidores ou financiamentos

externos.

Indica quantas vezes o ativo
total da empresa girou, ou seja,
transformou-se em dinheiro em
Ativo Total um  determinado  periodo.
(ASSAF NETO, 2006).

Giro do ativo Receita Liquida Operacional

Fonte: Adaptado de MARTINS et al (2020).

Os indicadores de rentabilidade relacionam o lucro liquido da entidade, que é o
resultado final apds todas as deduc¢bes de custos, despesas e impostos com o patrimdnio
liquido, que séo os direitos residuais dos acionistas, com o ativo total que é a soma de todas
0s recursos da empresa e o capital total investido que é a soma do capital da empresa com o
capital de terceiros (RODRIGUES, 2014).

2.5 INDICADORES DE ENDIVIDAMENTO

Os indicadores de endividamento, conforme Quadro 3, confrontam o capital préprio da
entidade com o capital de terceiros a fim de mensurar grau de imobilizacéo dos recursos a fim
de apontar a estrutura de dividas da empresa (SILVA, 2003).

Quadro 3: Indicadores de endividamento.

INDICADOR FORMULA DESCRICAO

Composicao de Passivo Circulante Indica qual o nivel de

endividamento de curto - - i S endividamento da empresa em um
prazo Passivo Circulante + Passivo Nao Circulante curto prazo (SILVA, 2019).

Composicao de Passivo Nio — Circulante Indica qual o nivel de

endividamento de - - . — endividamento da empresa em um
longo prazo Passivo Circulante + Passivo Nao Circulante longo prazo (SILVA, 2019).

O grau do endividamento mostra a
razdo entre 0s recursos de
Passivo Circulante + Passivo Nao Circulante | terceiros e 0s recursos proprios, a
Patrimonio Liquido fim de identificar a alavancagem
financeira da empresa
(HERNANDES, 2015).

Grau de endividamento

Fonte: Adaptado de MARTINS et al (2020).



Os indicadores de endividamento relacionam o passivo circulante, passivo nao
circulante entre si e entre o patriménio liquido para assim, verificar o endividamento de acordo
com o fator tempo, seja de curto ou longo prazo.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A metodologia pode ser entendida como uma matéria que busca estudar, entender e
avaliar todos os procedimentos e técnicas que podem ser utilizados para a realizacao de uma
determinada pesquisa académica na constru¢do do conhecimento (PRODANOV, 2013).

Para fundamentar cientificamente a pesquisa, foi utilizada a pesquisa bibliogréafica. A
pesquisa bibliografica é realizada tomando como lastro materiais que ja foram elaborados,
compostos principalmente por livros e artigos cientificos (GIL, 2002).

A abordagem utilizada na presente pesquisa sera de natureza qualitativa e
guantitativa, utilizando do método experimental e histérico para analisar indicadores de
liguidez, rentabilidade e endividamento de empresas de capital aberto registradas na [B]°.

No fluxograma 1, apresentamos todo o processo que foi realizado para ser realizado
a andlise dos indicadores apresentados no trabalho, desde o levantamento das empresas a
serem analisadas até o tipo de teste T de Student aplicado na amostra.

Fluxograma 1: Mapeamento dos processos de analise das empresas.

/E\ Calculo dos
tratamento dos ——m

Indicadores
dados

Levantamento
das empresas

/

G

Checagem
premissa Normalidade
(Shapiro-Wilk)

Teste de
Mann-Whitney

Checagem da
premissa Variancia

(
Iguais (Teste F)

l Diferentes
Teste t Student Teste t Student
(Homocedasticidade) (Heterocedasticidade)

Fonte: Elaborado pelo autor (2022).

A escolha do setor saude, subsetor comércio de distribuicdo e segmento de atuacéo
medicamentos e outros se deu a partir do cenario que estamos vivenciando com a pandemia



do novo coronavirus, onde o comércio de medicamentos foi bastante procurado mundialmente
tanto de maneira preventiva como tratamentos.

Os dados das empresas selecionadas a partir do segmento de atuacdo para a analise
foram coletados através da plataforma do Economatica ®, por ser uma ferramenta de
avancados modulos de analise de agfes e de fundos. Nela, também estdo disponiveis os
resultados de todas as empresas registradas na BM&FBOVESPA.

Visto que, por tratar-se de empresas de capital aberto, onde os resultados estédo
disponiveis aos seus interessados, foi adotado como critério de padronizacdo para escolha
das empresas 0s seguintes parametros:

e Empresas que negociam Ag¢des Ordinarias
e Apresentam demonstragdes consolidadas
e Dados anuais divulgados entre 2017 e 2021

A escolha das empresas que negociam ac¢des ordinarias se deu por ser agées que
possuem direito a voto nas assembleias e eleicdes empresais, levando em considera¢gdo nédo
s6 o fato de serem ordinérias, mas a quantidade de a¢des que um determinado investidor
possui.

Quanto ao uso das demonstragdes contdbeis consolidadas, foram escolhidas apenas
empresas com esse padrao por apresentarem suas demonstracdes contabeis como sendo
Unica, tanto para a entidade controladora e de suas controladas.

Os periodos utilizados foram: 2017 — 2019 como pré-pandemia e 2020 — 2021 como
periodo da pandemia. O periodo pré-pandemia foi composto por resultados de empresas por
trés anos para que tivéssemos uma melhor visibilidade de qual situacdo a empresa vinha
passando no periodo anterior a pandemia e aumentar a confiabilidade dos resultados
calculados.

Apoés a definicdo dos critérios de selecdo das empresas, a amostra resultou em seis
empresas, conforme Quadro 4.

Quadro 4: Lista de empresas pertencentes a amostra de dados.

SETOR . .
ECONOMICO SUBSETOR SEGMENTO EMPRESA CODIGO TITULO | TIPO
BLAU BLAU3 ACAO ON
DIMED PNVL3 ACAO ON
. Comércio e Medicamentos e D1000VFARMA DMVF3 ACAO ON
Sadde Distribui¢do Outros Produtos %
¢ HYPERA HYPE3 ACAO ON
PROFARMA PFRM3 ACAO ON
RAIA DROGASIL RADL3 ACAO ON

Fonte: Adaptado de B3 e Economatica®.

Apés a selecdo das empresas e realizacao desse pré-tratamento temporal e contabil,
foram calculados os seguintes indicadores: Indicadores de liquidez (liquidez corrente, liquidez
geral, liquidez seca, liquidez imediata); Indicadores de rentabilidade (Retorno sobre ativos
(ROA), Retorno sobre o patriménio (ROE), Retorno sobre o capital investido (ROIC), Giro do
ativo); Indicadores de endividamento (Composicdo de endividamento de curto prazo,
Composicao de endividamento de longo prazo, Grau de endividamento).

Apés a realizagéo dos calculos dos indicadores, para dar prosseguimento ao estudo,
foram calculadas as medianas de cada indicador por ano, a fim de encontrar os indicadores
médios para o segmento estudado, posteriormente realizado um teste de normalidade para



cada indicador para que fosse adotado o teste de hipétese mais adequado ao tipo de dado,
seja ele paramétrico ou nao-paramétrico.

Para que seja selecionado o teste de hip6teses adequado ao tipo de amostra, foram
verificadas duas premissas estatisticas: hormalidade e varidncia. Para a realizacdo dos testes
utilizados nesta pesquisa, foi utilizado o software RStudio, um software livre de programacéao
gue pode ser utilizado para célculos estatisticos e plotagem de graficos.

Para a verificagdo da premissa da normalidade dos dados, foi aplicado o teste de
Shapiro-Wilk, que testa se a amostra retirada da populacéo possui distribuicdo normal.

Apoés a verificacdo da normalidade dos dados, foi verificado a variancia dos dados
usando o Teste F, conforme Formula 1, a fim de definir qual tipo de teste T de Student seria
aplicado aos dados. A escolha do teste T de Student a ser utilizado se da a partir do grau de
dispersao da variancia das amostras (PETRIE, 2013). Quando as amostras possuem graus
de dispersdo constantes ao longo do tempo temos a homoscedasticidade. Ja as amostras
possuem graus de dispersédo diferentes ao longo do tempo, temos a heterocedasticidade
(MAIA, 2017).

82
Teste F=— (1)
2

Onde:
S; = Desvio padrdo da amostra 1
S, = Desvio padréo da amostra 2

Com a realizacdo checagem das premissas estatisticas, foi aplicado o teste de médias
T de Student, através da Férmula 2, para duas amostras independentes e com variancias
iguais (PETRIE, 2013).

Teste t Student= ———— (2)
82 l + i
N1 N

Como os dados possuem variancias iguais, foi necessario calcular uma nova
variancia utilizando os dados das duas amostras utilizadas, conforme Férmula 3, para ser
aplicado dentro da Férmula 2 (PETRIE, 2013).

g2. (Ni-DST+(N2-1)S;
N4+N, -2

Onde:

X4 = Média aritmética da amostra 1
X5 = Média aritmética da amostra 2
S = Desvio padrao da amostra 1
S, = Desvio padrao da amostra 2

N4 = NUmero de casos da amostra 1



N, = NUmero de casos da amostra 2

O grau de significancia utilizado para o teste de hipotese foi de a=0,05. Nele, podemos
calcular as probabilidades da distribuicdo t que podem ocorrer (PETRIE, 2013). O grau de
liberdade foi calculado, conforme Férmula 4 (PETRIE, 2013).

GI= [(N, +N2)-2] )

Onde:
N4 = NUmero de casos da amostra 1

N, = Numero de casos da amostra 2

4 RESULTADOS E DISCUSSOES

Partindo da analise estatistica descritiva dos indicadores, foram calculados o desvio
padrdo, como medida de dispersao, e a média e mediana como medidas de tendéncia central.

Quadro 5: Analise descritiva dos indicadores médios do setor analisado.

MEDIA MEDIANA DESVIO PADRAO

PRE- PRE- PRE-
INDICADORES PANDEMIA PANDEMIA PANDEMIA PANDEMIA PANDEMIA PANDEMIA
Liquidez corrente | 1,482 0,714 1,551 1,714 0,121 0,150
Liquidez seca 0,482 0,714 0,551 0,714 0,121 0,150
Liquidez geral 1,123 0,999 1,186 0,999 0,129 0,058
Liquidez imediata | 0,113 0,174 0,114 0,174 0,030 0,061
Retorno sobre o
ativo (ROA) 0,067 0,036 0,071 0,036 0,008 0,008
Retorno sobre o
patrimonio 0,137 0,094 0,139 0,094 0,004 0,016
liquido (ROE)
Retorno sobre o
capital investido | 0,099 0,061 0,105 0,061 0,011 0,010
(ROIC)
Giro do ativo 1,467 1,086 1,397 1,086 0,138 0,029
Composicdo de
endividamento 0,670 0,544 0,702 0,544 0,124 0,045
de curto prazo
Composicdo de
endividamento 0,330 0,456 0,298 0,456 0,124 0,045
de longo prazo
Grau de | 1 446 1,271 1,436 1,271 0,332 0,177
endividamento

Fonte: Elaborado pelo autor (2022).
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A partir dos dados apresentados no Quadro 5, podemos constatar o0 aumento das
médias dos indicadores que tratam de liquidez e endividamento de curto prazo e a diminuigdo
das médias dos indicadores ligados a rentabilidade, liquidez e endividamento de longo prazo,
gque possivelmente tenha ocorrido pelo aumento do passivo circulante dessas empresas.

Quando comparado o desvio padréo entre os periodos analisados, contatou-se que 0s
indicadores de retorno sobre o ativo, retorno sobre o patrimdnio liquido, retorno sobre o capital
investido, liquidez corrente e liquidez imediata aumentaram os seus graus de dispersfes entre
1% e 14%, tornando-se amostras menos homogénea, podendo estes terem sofrido maior
impacto durante os periodos analisados. Ja os indicadores de liquidez seca, liquidez geral,
giro do ativo, composi¢do de endividamento de curto prazo, composi¢ao de endividamento de
longo prazo e o grau de endividamento diminuiram os seus graus de dispersdes entre 4% e
28%, tornando-se amostras mais homogéneas.

Tomando como base a mediana por ser uma medida de tendéncia central com menor
grau de distor¢do por valores altos e baixos da amostra, contatamos que os indicadores de
liquidez corrente, liquidez seca, liquidez imediata e a composicéo de endividamento de longo
prazo aumentaram as suas medianas, indicando que esses indicadores sofreram tendéncias
positivas com a pandemia.

Apés a realizagdo dos céalculos dos indicadores de cada empresa e posteriormente o
célculo dos indicadores médios do setor para cada ano da amostra, jA conseguimos observar
0s impactos que a pandemia ocasionou nas empresas que fazem parte do setor de comércio
de medicamentos.

Esses impactos foram mais visiveis nas médias dos indicadores, sejam de maneira
positiva ou negativa, foi no ano de 2020, fato esse, ocasionado pelos picos da doenca em
Nnosso pais e as acentuadas medidas de restricdes impostas.

4.1 TESTE DA NORMALIDADE

Para atestar a normalidade dos dados, foi aplicado o teste de Shapiro-Wilk aos
indicadores médios calculados para o setor.

Quadro 6: Resultado teste Shapiro Wilk

INDICADORES w p-value
Liquidez corrente 0,944 0,694
Liquidez seca 0,945 0,701
Liquidez geral 0,829 0,226
Liquidez imediata 0,931 0,601
Retorno sobre o ativo (ROA) 0,905 0,437
Retorno sobre o patriménio liquido (ROE) 0,851 0,198
Retorno sobre o capital investido (ROIC) 0,913 0,488
Giro do ativo 0,919 0,526
Composicédo do Endividamento (CP) 0,895 0,383
Composicdo do Endividamento (LP) 0,895 0,383
Grau do endividamento 0,907 0,449

Fonte: Elaborado pelo autor (2022).

Conforme conta na Quadro 6, chegou-se a conclusédo que todos os dados apresentam
uma distribuicdo normal ou gaussiana, pois o p-value calculado possui ordem superior ao
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nivel se significancia a>0,05. Isso significa dizer que a frequéncia com que esses nimeros
ocorrem apresentam em um histograma um desenho semelhante a de um sino, onde as

frequéncias comecam baixas, crescem e decrescem (TRIOLA, 2017).

4.2 TESTE DE VARIANCIA

Para testar a variancia dos dados, foi aplicado o teste F aos indicadores médios

calculados para o setor.

Quadro 7: Resultado Teste F.

F

INDICADORES p-value
Liquidez corrente 0,661 0,687
Liquidez seca 0,670 0,693
Liquidez geral 4,948 0,606
Liquidez imediata 0,243 0,360
Retorno sobre o ativo (ROA) 0,847 0,782
Retorno sobre o patrimdnio liquido (ROE) 0,072 0,130
Retorno sobre o capital investido (ROIC) 1,238 0,927
Giro do ativo 21,409 0,302
Composicéo do Endividamento (CP) 7,743 0,501
Composicao do Endividamento (LP) 7,743 0,501
Grau do endividamento 3,529 0,705

Fonte: Elaborado pelo autor (2022).

Conforme conta no Quadro 7, chegou-se a conclusdo que os dados ndo apresentam
variancias diferentes, pois o p-value calculado foi maior do que o nivel de significancia a>0,05.
Com isso, podemos dizer que cara indicador possui a mesma variancia dentro do periodo

analisado.

4.3 TESTES DE HIPOTESES

O teste de hipotese aplicado foi o teste de médias T de Student, que compara as
médias de duas amostras e de acordo com o resultado do p-value ser maior ou menor do que
o nivel de confiabilidade a=0,05 podemos dizer se ha ou nao diferenca estatistica entre as
amostras. Nos seguintes casos, o teste T aplicado utilizou do argumento de que as variancias
das amostras ndo possuiam diferencas estatisticas, de acordo com o resultado do Teste F,

citado anteriormente.
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Quadro 8: Teste T Student para os indicadores de liquidez.

TESTE DE MEDIA PRE- MEDIA ESTATISTICA p-
HiPOTESE | NDICADOR | o) NDEMIA | PANDEMIA (t) value | RESULTADO
LIQUIDEZ B 3 ] o
CORRENTE | Hore = LABZ | fipen = 1,714 1,922 0,150 | Né&o rejeitar H,
LIQUIDEZ o Hpan = 0,714 ) .
Hy: tpre SECA Hpre = 0,482 1,906 0,153 | N&o rejeitar Hy
= Upan
Hl:ﬂpré
# LIQUIDEZ .
e SERAL. | Hpre=1123 | Hpan = 0,999 1,233 0,306 | Néo rejeitar H,
LIQUIDEZ B 3 ] o
IMEDIATA Hpre = 0,113 | pipan = 0,174 1,552 0,218 | Né&o rejeitar H,

Fonte: Elaborado pelo autor (2022).

De acordo com os resultados apresentados no Quadro 8, podemos constatar que os
indicadores de liquidez analisados quando submetidos ao teste T de Student apresentaram
p-value superior a 0,05, afirmando que as duas hip6teses analisadas ndo sao estatisticamente
diferentes, ou seja, suas médias ndo possuem diferenca dentro do intervalo de significancia
de 95% e com isso, podemos constatar que a pandemia ndo impactou de maneira negativa e
nem positiva estes indicadores, ndo tornando-as menos liquidas no curto prazo.

Quadro 9: Teste T de Student para os indicadores de rentabilidade.

TESTEDE | INDICADO | MEDIA PRE- MEDIA ESTATISTICA p-
HIPOTESE R PANDEMIA PANDEMIA ® value | RESULTADO
ROA Hpre = 0,067 lpan = 0,036 4,223 0,024 Rejeitar H,
ROE pre = 0,137 Hpan = 0,094 4,636 0,019 Rejeitar H,
Ho: pre
= Upan
Hy: ppre
¥ Hpan ROIC Hpre = 0,099 Hpan = 0,061 3,975 0,028 Rejeitar H,
GIRO DO .
ATIVO Upre = 1,467 Upan = 1,086 3,673 0,035 Rejeitar H,

Fonte: Elaborado pelo autor (2022).

De acordo com os resultados apresentados no Quadro 9, podemos constatar que os
indicadores de rentabilidade analisados quando submetidos ao teste T de Student
apresentaram p-value inferiores a 0,05, afirmando que as duas hipoteses séo estatisticamente
diferentes, ou seja, as médias das duas amostras analisadas possuem diferenca dentro do
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intervalo de significancia de 95% e com isso, podemos constatar que a pandemia impactou
de maneira negativa estes indicadores, fazendo com que a rentabilidade (lucro liquido)
guando comparado ao ativo total, patriménio liquido e capital investido de terceiros, além do
giro do ativo.

Quadro 10: Teste T de Student para os indicadores de endividamento.

TESTE DE MEDIA PRE- MEDIA ESTATISTICA
HipoTese | NPICADOR | "o/ NDEMIA | PANDEMIA @) p-value | RESULTADO
Composicao de N30 reieitar
endividamento | fprs =0,670 | ppan = 0,544 1,319 0,279 P
de curto prazo 0
Hy: 5
=0#Mpre Composicdo de N&o rejeitar
pan endividamento | e = 0,330 | Upen = 0,456 -1,319 0,279 !
Hy:p Té HO
p de longo prazo
#* Upan
Grau de _ _ N&o rejeitar
endividamento | Heré = 1446 | tpan = 1,271 0,659 0,557 H,

Fonte: Elaborado pelo autor (2022).

De acordo com os resultados apresentados no Quadro 10, podemos constatar que 0s
indicadores de endividamento analisados quando submetidos ao teste T de Student
apresentaram p-value superior a 0,05, afirmando que as duas hip6teses analisadas ndo sédo
estatisticamente diferentes, ou seja, suas médias ndo possuem diferenca dentro do intervalo
de significancia de 95% e com isso, podemos constatar que a pandemia ndo impactou, de
maneira estatistica, positiva e negativa, os indicadores de endividamento analisados, porém
a composicdo do endividamento de longo prazo aumentou quando comparados os dois
periodos analisados.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve por objetivo analisar o cenario dos indicadores de liquidez,
rentabilidade e endividamento das empresas do segmento de atuacdo comércio e distribuicdo
de medicamentos listadas na [B]?, no periodo pré e durante a pandemia do novo coronavirus
nos anos de 2017 a 2021, levando em consideracdo por ser um dos principais setores
essenciais e mais procurados pela populacdo mundial no enfrentamento a pandemia tanto
como forma preventiva e tratamento dos diagnésticos positivos.

Tomando como base os indicadores de liquidez corrente, liquidez seca, liquidez geral
e liquidez imediata, de acordo com o teste estatistico aplicado, ndo apresentaram diferencas
entre o periodo de pré-pandemia e o periodo de pandemia, ou seja, seguem uma distribuicao
normal. A partir da andlise realizada entre os periodos pré-pandemia e de pandemia,
contatamos que, o indicador de liquidez corrente aumentou 16%, o que podemos afirmar que
a capacidade desse segmento de empresa de quitar as suas dividas a curto prazo aumentou.
O indicador de liguidez seca aumentou 48%, o que podemos afirmar que a capacidade de
quitar as suas dividas de curto prazo sem necessidade de liquidacdo de seus estoques
aumentou. O indicador de liquidez imediata aumentou em 53%, ou seja, a capacidade de
quitar as suas dividas de curto prazo apenas com os saldos disponiveis aumentou. O
indicador de liquidez geral diminuiu -11%, ou seja, a capacidade do segmento de honrar com
as suas obrigacdes de curto e longo prazo diminuiu.
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Ja os indicadores de rentabilidade retorno sobre o ativo (ROA), retorno sobre o
patriménio liquido (ROE), retorno sobre o capital investido (ROIC) e o giro do ativo, de acordo
com o teste estatistico aplicado, apresentaram diferencas significativas entre os periodos
analisados. Todos os indicadores de rentabilidade apresentaram quedas, sendo o ROA -46%,
ROE -31%, ROIC -39% e o giro do ativo -26% entre os periodos pré-pandemia e pandemia,
ou seja, os retornos do segmento analisado levando em considerac&o o capital proprio, capital
de terceiros e 0s ativos totais da empresa cairam.

Com relacdo aos indicadores de composicdo de endividamento, de curto prazo,
contatamos que 0 mesmo diminuiu e de longo prazo, aumentou entre os periodos de pré-
pandemia e pandemia, ou seja, as dividas de curto prazo do segmento aumentaram diminui
e as de longo prazo aumentaram e com isso, podemos afirmar que ela podera ter dificuldades
para pagamento de suas dividas de longo prazo ja que os indicadores de rentabilidade
diminuiram. J& o grau do endividamento diminuiu entre os periodos pré-pandemia e
pandemia. Isso quer 0 segmento conseguiu aumentar a capacidade de pagamento de seus
investidores garantido pelo seu capital proprio.

Do ponto de vista das analises estatisticas, podemaos contatar que as empresas do
segmento de comércio e salde durante o periodo da pandemia se mantiveram estavel quanto
a liquidez com relacéo a curto prazo, porém quando comparado o curto com o longo prazo as
empresas nao tem a mesma capacidade. Também do ponto de vista da analise estatistica,
guanto a rentabilidade, as empresas nao foram tdo rentaveis quanto a aplicacdo dos recursos
e quanto ao endividamento, constatamos que as dividas de curto prazo diminuiram e as de
longo prazo aumentaram.

Como fator limitante, podemos citar o periodo analisado, onde a amostra de dados
ficou reduzida, ja que algumas empresas nao possuem dados consolidados divulgados na
plataforma do Economatica® assim como algumas abriram seus capitais recentemente e nao
possuem demonstracdes contabeis divulgadas. Portanto, sugere-se para as pesquisas
futuras, ampliar o periodo a ser analisado e verificar como o setor se comportou no periodo
pos-pandemia. Pode-se também, analisar empresas de outros setores ligados ao mesmo
segmento saude e realizar um comparativo entre ambos.
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