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RESUMO

A pandemia de Covid-19 evidenciou a importancia estratégica da industria
farmacéutica na manutencdo da saude publica e no enfrentamento de crises
sanitarias globais. Em meio ao aumento da demanda por medicamentos, insumos e
solugbes terapéuticas, empresas do setor foram desafiadas a manter a
sustentabilidade financeira enquanto respondiam a pressbdes logisticas e
operacionais. Este estudo analisa o desempenho financeiro das empresas Cimed,
EMS e Eurofarma entre 2019 e 2023, avaliando o impacto da pandemia por meio de
indicadores de liquidez, endividamento e rentabilidade. Os dados foram obtidos das
demonstracdes contabeis das empresas. A Cimed mostrou maior liquidez e
recuperacao da rentabilidade em 2023; a EMS teve alto retorno sobre o capital
préprio, mas também alta alavancagem; e a Eurofarma teve bons resultados até
2021, mas caiu em 2023. A analise evidencia que a solidez financeira e a
capacidade de adaptacédo foram determinantes para a continuidade operacional das
empresas durante o periodo pandémico, reforcando a utilidade da analise financeira

em momentos de crise e a relevancia estratégica do setor farmacéutico.

Palavras-chave: Analise financeira; Industria farmacéutica; Liquidez; Rentabilidade;

Endividamento.



ABSTRACT

The Covid-19 pandemic highlighted the strategic importance of the pharmaceutical
industry in maintaining public health and addressing global health crises. This study
aims to analyze the financial performance of the companies Cimed, EMS, and
Eurofarma from 2019 to 2023, focusing on the impacts of the pandemic. The
research adopts a documentary and quantitative approach, based on financial
indicators of liquidity, indebtedness, and profitability. Data were obtained from the
companies’ published financial statements. The results show that Cimed achieved
the best liquidity levels and a significant recovery in profitability in 2023; EMS stood
out for its high return on equity, despite high leverage; and Eurofarma performed well
until 2021 but experienced a decline in indicators by the end of the period. The
analysis reveals that financial strength and adaptability were key factors for
operational continuity, emphasizing the relevance of financial analysis in times of
crisis and reinforcing the strategic role of the pharmaceutical sector in national health
security.

Keywords: Financial analysis; Pharmaceutical industry; Liquidity; Profitability;
Indebtedness.
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1. INTRODUGAO

A pandemia de Covid-19 provocou transformagbdes profundas nos mais
diversos setores da economia global, afetando diretamente a estrutura produtiva, as
dindmicas de consumo e os indicadores macroeconomicos (IPEA, 2023). No
contexto brasileiro, a crise sanitaria expbs fragilidades histéricas de ordem social e
econbmica, com repercussdes severas sobre o mercado de trabalho, a renda das
familias e o funcionamento de segmentos essenciais, como a industria farmacéutica
(Carvalho et. al.; 2021).

O setor farmacéutico brasileiro, em particular, demonstrou notavel resiliéncia e
capacidade de adaptacdo diante da crise, desempenhando papel central na
producao e distribuicdo de medicamentos, vacinas, insumos hospitalares e outros
produtos essenciais a saude publica (BNDES, 2021). A emergéncia sanitaria imp0os
desafios logisticos relevantes, elevou significativamente a demanda por
determinados produtos e acelerou processos de inovagdo tecnoldgica e
organizacional (BASAGLIA; 2022).

Nesse cenario, empresas como Eurofarma, EMS e Cimed, elencadas como
as maiores farmacéuticas nacionais segundo o Anuario Estatistico do Mercado
Farmacéutico 2023, publicado pela ANVISA (Brasil, 2024), protagonizaram esforgos
estratégicos, com agdes como reestruturagdo de processos produtivos, ampliagao
da oferta de medicamentos, consolidagéo de parcerias logisticas e os investimentos

em pesquisa, desenvolvimento e tecnologia.

Contudo, as dificuldades do cenario pandémico também revelaram limitacdes
estruturais relevantes, como a elevada dependéncia de Ingredientes Farmacéuticos
Ativos (IFAs) importados e gargalos logisticos no comércio internacional. Essas
fragilidades impulsionaram tanto iniciativas publicas quanto privadas voltadas a
nacionalizagdo da produgédo, a reconfiguracdo da cadeia de suprimentos e ao
fortalecimento da seguranga sanitaria nacional (Fernandes; Gadelha; Maldonado;
2021). Além disso, a pandemia impulsionou a digitalizacdo de processos, o uso de
plataformas de saude e a reconfiguracdo dos canais de distribuicdo e

relacionamento com clientes e fornecedores (Freire et al., 2023).
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Diante desse contexto, surge a seguinte indagacdo: como as empresas
farmacéuticas brasileiras reagiram financeiramente aos desafios impostos pela
pandemia de Covid-19, e 0 que essa reagao revela sobre sua capacidade de

adaptacao e solidez operacional?

A analise das demonstragdes contabeis das principais farmacéuticas
nacionais, aliada a interpretacdo de indicadores econdémico-financeiros, constitui
uma ferramenta valiosa para compreender os efeitos da pandemia sobre a
sustentabilidade, a competitividade e a capacidade dessas organizagdes. Mais do
que observar o crescimento do setor em numeros absolutos, € fundamental
compreender como as empresas reagiram em termos de estrutura financeira,
capacidade de investimento, desempenho econdmico e posicionamento no

mercado.

Por fim, cabe ressaltar que os resultados obtidos por meio da analise
contabil-financeira contribuem significativamente para a formulagdo de estratégias
corporativas em contextos de crise, além de fornecer subsidios técnicos para
politicas publicas voltadas a segurancga sanitaria e ao desenvolvimento da industria
nacional. Ao identificar padrées de desempenho e resiliéncia, o estudo fortalece a
compreensao sobre os fatores que condicionam a estabilidade das empresas diante

de choques sistémicos, como os provocados por uma pandemia.

1.2 Objetivos

1.2.1 Objetivo Geral

O presente trabalho tem como objetivo principal analisar, sob a 6tica contabil
e financeira, o comportamento das empresas Cimed, EMS e Eurofarma no periodo
de 2019 a 2023, levando em considerac&o os impactos causados pela pandemia de

Covid-19 e as estratégias empresariais adotadas frente ao novo cenario.

1.2.2 Objetivos Especificos

e Aplicar os principais indicadores econdmico-financeiros — liquidez (corrente,
seca e geral), endividamento (participacdo de capitais de terceiros e

composi¢cado do endividamento) e rentabilidade (margem liquida, retorno sobre
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o ativo e retorno sobre o patrimdnio liquido) — para cada uma das empresas
analisadas;

e Realizar uma andlise comparativa entre as trés empresas, identificando
padrdes, discrepancias e tendéncias em seus desempenhos durante e apos o
periodo critico da pandemia;

e Interpretar os resultados obtidos com base em referencial tedrico
especializado, avaliando a capacidade de adaptagdo e a sustentabilidade

financeira das empresas diante do cenario de crise sanitaria e econémica.

1.3 Justificativa e Motivagao

A relevancia deste estudo esta diretamente associada a centralidade do setor
farmacéutico no enfrentamento da pandemia de Covid-19 e a necessidade de
aprofundar a compreensio sobre os aspectos econdmico-financeiros das empresas
que compdem esse segmento. Durante o periodo critico da crise sanitaria,
observou-se um aumento exponencial na demanda por medicamentos, vacinas,
insumos hospitalares e produtos de higiene, ao mesmo tempo em que ocorreram
colapsos nas cadeias produtivas globais, escassez de matérias-primas e desafios
logisticos intensificados. Diante desse contexto, avaliar a performance
econdmico-financeira das companhias €, portanto, uma forma de compreender sua

solidez, capacidade de resposta e resiliéncia frente a um cenario critico.

A escolha das empresas EMS, Eurofarma e Cimed se justifica ndo apenas
por sua expressiva participagdo no mercado farmacéutico brasileiro, mas também
por sua atuacao proativa durante a pandemia, investindo em inovacao, expansao de
producao e estratégias de enfrentamento da crise. Segundo o Anuario Estatistico do
Mercado Farmacéutico 2023, publicado pela Anvisa (BRASIL, 2024), o setor atingiu
um faturamento de R$ 142,43 bilhdes em 2023, com a comercializagdo de 5,77
bilhdes de embalagens, evidenciando a robustez e a complexidade do mercado

nacional.

Para além disso, a analise contabil e financeira dessas organizagdes pode
revelar como o setor privado contribuiu de maneira efetiva para a seguranga
sanitaria nacional, ao mesmo tempo em que buscava manter sua sustentabilidade

econémica em um ambiente de incertezas. Do ponto de vista académico, unindo a
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anadlise técnica com o contexto real, a pesquisa busca colaborar com o
fortalecimento da industria farmacéutica nacional como pilar da seguranca sanitaria

e da autonomia produtiva do pais.
2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 Pandemia de Covid-19

A pandemia de COVID-19, causada pelo coronavirus SARS-CoV-2, foi
identificada pela primeira vez em dezembro de 2019, na cidade de Wuhan, na China.
A rapida disseminagdo do virus levou a declaracdo de emergéncia de saude publica
pela Organizagdo Mundial da Saude (OMS) em janeiro de 2020 e, posteriormente, a
declaracado de pandemia em mar¢co do mesmo ano. As caracteristicas do virus, que
incluem alta transmissibilidade e potencial para causar formas graves da doenca,
alarmaram os sistemas de saude em todo o mundo, resultando em lockdowns e

restricbes de mobilidade para conter a propagagao do virus (BRASIL).

A taxa de letalidade variou amplamente entre paises, dependendo do acesso
a saude, faixa etaria da populagdo e medidas de controle adotadas. No Brasil, o
numero de ébitos superou os 700 mil até 2023, revelando a gravidade do impacto
sanitario da doenga (Brasil, 2025). A sobrecarga dos sistemas hospitalares, a
escassez de insumos médicos e o estresse dos profissionais de saude agravaram a
situacao (Machado; et. a,; 2023).

Os impactos sociais e econbmicos da pandemia foram profundos e
abrangentes. Segundo o relatério da Organizagao das Nacgdes Unidas (ONU) sobre
os efeitos socioecondmicos da COVID-19, milhdes de pessoas foram empurradas
para a extrema pobreza, com a perda de empregos e a desaceleragdo econdmica
sendo consequéncias diretas das medidas de isolamento social (FIOCRUZ, 2021;
ONU, 2020). Estima-se que cerca de 10 milhdes de brasileiros tenham sido afetados
pelo desemprego nesse periodo, com efeitos prolongados sobre a renda e a
informalidade no pais (MATTEI; HEINEN, 2022). Além disso, a pandemia exacerbou
desigualdades existentes, afetando desproporcionalmente grupos vulneraveis, como

mulheres, trabalhadores informais e minorias étnicas (Chahad; 2021).

No setor da saude, a pandemia também revelou lacunas na preparagao para

pandemias e na resposta a saude publica. Estudos apontam que a falta de
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investimento em saude publica e infraestrutura, bem como a desinformacéo sobre a
COVID-19, dificultaram a resposta rapida e eficaz a crise (IPEA; 2024). Além disso,
a disseminacdo de variantes do virus destaca a importdncia de monitoramento
continuo e da vigilancia epidemiologica para prevenir futuras ondas de infecgao
(BRASIL, 2022).

2.2 Setor Farmacéutico

O setor farmacéutico ocupa uma posicéo estratégica na economia global,
destacando-se por sua alta complexidade tecnoldgica, rigor regulatoério e forte
dependéncia de investimentos em pesquisa e desenvolvimento (P&D), além de
representar um dos principais vetores de inovagao na area da saude (IPEA; 2024).
Ele engloba a producgao, distribuicdo e comercializagdo de medicamentos, vacinas,
insumos hospitalares, produtos biotecnoldgicos e terapias avangadas, tendo papel

central na promogéao da saude publica e no enfrentamento de crises sanitarias.

A industria farmacéutica brasileira passou por transformacdes significativas
nas ultimas décadas. Conforme destacado por Reis e Pieroni (2021), nos ultimos
vinte anos o setor deixou de ser composto por fabricas com infraestrutura defasada
para se tornar um pélo competitivo, com empresas de capital nacional e estrangeiro
que expandem sua atuagdo no mercado interno e investem em internacionalizagéo,

inovacéao e produgao de medicamentos complexos, como os bioldgicos.

No periodo pré-pandemia, o setor ja apresentava crescimento constante,
impulsionado por fatores como o envelhecimento populacional, o0 aumento da
incidéncia de doencas cronicas e avangos em biotecnologia (IPEA; 2024).
Entretanto, a pandemia impbs desafios inéditos e, ao mesmo tempo, acelerou
tendéncias estruturais: houve uma intensificagdo da digitalizagdo de processos,
expansado da telemedicina, incorporagdo de novas tecnologias terapéuticas e um
aumento abrupto na demanda por produtos essenciais, como Equipamentos de
Protegdo Individual (EPIs), testes diagnésticos e medicamentos antivirais (OPS;
SEBRAE, 2024).

Paralelamente, a pandemia também desencadeou comportamentos sociais
preocupantes, como a automedicacdo em massa e o uso indiscriminado de

medicamentos sem eficacia comprovada, a exemplo da cloroquina e da ivermectina.
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Conforme discutido por José Romério et al; 2021, esse fendbmeno foi estimulado por
uma avalanche de informacbes desencontradas e muitas vezes infundadas,
propagadas especialmente pelas redes sociais, que contribuiram para a banalizagao
do uso de terapias sem embasamento cientifico, colocando em risco a saude

coletiva.

Outro impacto relevante foi a ruptura nas cadeias globais de suprimentos, que
revelou a elevada dependéncia brasileira de Ingredientes Farmacéuticos Ativos
(IFAs) importados, principalmente da China e da india. Como resposta, diversos
paises — incluindo o Brasil — passaram a adotar politicas de incentivo a producéao
nacional de IFAs, visando fortalecer a autonomia e a seguranga sanitaria do setor

farmacéutico (Ouriques; Rodrigues; 2023).
2.2.1 Varejo Farmacéutico Nacional

O varejo farmacéutico brasileiro é um dos segmentos mais relevantes e
dindmicos do setor de comércio e servigos, destacando-se tanto pelo seu papel
econdmico quanto pela sua importancia na prestacdo de servicos de saude a
populacdo. Composto por redes de farmacias, drogarias independentes e
plataformas de e-commerce, o setor tem demonstrado resiliéncia frente a crises
econOmicas e sanitarias, sendo um dos poucos ramos que apresentou crescimento
continuo mesmo durante a pandemia de COVID-19 (ABRAFARMA, 2023).

Historicamente, o varejo farmacéutico nacional vem se consolidando com
base na expansdo de grandes redes, que investem em tecnologia, logistica e
ampliagao de servigos (FEBRAFAR, 2024). Segundo dados do Conselho Federal de
Farmacia (CFF), o Brasil possui mais de 90 mil farmacias, o que coloca o pais entre
0os maiores mercados farmacéuticos do mundo em termos de pontos de venda e

consumo de medicamentos (CFF, 2023).

O marco regulatorio é outro fator determinante para o funcionamento e a
organizagcao do setor. A Agéncia Nacional de Vigilancia Sanitaria (ANVISA) regula
praticas como prescri¢do, comercializagao e publicidade de medicamentos, além de
monitorar a qualidade e seguranga dos produtos (ANVISA, 2020). Essa regulagao

rigida é essencial para garantir o controle sanitario e a prote¢ado do consumidor.
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Durante a pandemia de COVID-19, o varejo farmacéutico assumiu um papel
ainda mais central na estrutura de saude do pais (IPEA; 2020). Além disso, a crise
sanitaria acelerou processos de transformacao digital, como o fortalecimento do
comeércio eletrbnico de medicamentos e a popularizagdo da teleorientagcio
farmacéutica (Machado; et. al, 2023). Economicamente, o setor manteve
desempenho positivo mesmo diante de retragdes no PIB nacional. Basaglia apontou
crescimento nas vendas de produtos farmacéuticos, especialmente no inicio da
pandemia, em resposta a corrida por medicamentos e produtos de protecao
individual (BASAGLIA; 2022).

2.3 CIMED

A Cimed é uma das principais industrias farmacéuticas do Brasil,
destacando-se no setor de medicamentos isentos de prescricao (MIPs) e de
suplementos vitaminicos (CIMED, 2022). Fundada em 1977, em S&o Sebastidao do
Paraiso, Minas Gerais, por Jodo Adibe Marque, a empresa iniciou suas atividades
com a produgao de medicamentos geneéricos e similares, consolidando sua presenca

nacional ao longo das décadas (Grupo PROFARMA; Paulo Gala).

Com uma politica de verticalizagao produtiva, a Cimed controla todas as
etapas do processo industrial, desde a producdo até a distribuicdo dos
medicamentos, o que lhe confere vantagens competitivas no mercado farmacéutico
brasileiro (CIMED). Seu portfélio € composto por mais de 600 produtos, abrangendo
medicamentos, vitaminas, dermocosméticos e produtos de higiene pessoal (Luize
Leandro, 2024).

Segundo relatérios da prépria empresa, no cenario financeiro a Cimed
apresentou crescimento continuo, impulsionado pela ampliacdo de linhas de
producao, fortalecimento de suas marcas e estratégias de marketing inovadoras, o
que a posicionou entre as cinco maiores farmacéuticas do Brasil em volume de
vendas (Panorama Farmacéutico, 2025; CIMED, 2024).

O impacto da pandemia de Covid-19 trouxe desafios e oportunidades para a
Cimed. Durante o periodo de 2020 a 2022, a demanda por suplementos vitaminicos,
como os da linha Lavitan, disparou, beneficiando diretamente a empresa (CIMED,

2020). Além disso, a Cimed investiu fortemente em canais digitais e em parcerias
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logisticas para garantir a distribuicdo de seus produtos em todo o territério nacional,
reforcando sua capacidade de adaptagdo em um cenario de crise sanitaria global
(CIMED, 2024).

Esses fatores contribuiram para a consolidacdo da Cimed como um dos
players mais resilientes e inovadores do mercado farmacéutico brasileiro,
caracteristicas que se refletem nos indicadores econdmico-financeiros analisados no

presente trabalho.
24 EMS

A EMS é a maior empresa farmacéutica de capital 100% nacional no Brasil e
uma das lideres de mercado em diversos segmentos (SINDUSFARMA, 2023; EMS).
Fundada em 1964, na cidade de Santo André (SP), por Emiliano Sanchez, a
companhia consolidou-se inicialmente na produgdo de medicamentos genéricos,
expandindo posteriormente para medicamentos de referéncia, similares e
biotecnolégicos (EMS, 2023).

Atuando em diferentes frentes, a EMS possui um portfélio com produtos que
abrangem as areas de prescricdo meédica, genéricos, medicamentos isentos de
prescricao (MIPs), hospitalares e biolégicos. Seu modelo de negdcios diversificado e
sua forte presengca no varejo farmacéutico brasileiro conferem-lhe uma posi¢cao
estratégica no setor. A empresa também se destaca pelo investimento continuo em
pesquisa e desenvolvimento (P&D) e inovacdo, fatores que fortalecem sua
competitividade (EMS).

Durante a pandemia de Covid-19, a EMS demonstrou agilidade ao adaptar
suas estratégias para atender a crescente demanda por medicamentos relacionados
ao tratamento de sintomas gripais e ao fortalecimento da imunidade. Além disso, a
empresa reforgou seu compromisso com a inovagao ao firmar, em setembro de
2023, um acordo de cooperagao técnica com a Fundagado Oswaldo Cruz (Fiocruz),
por meio do Instituto de Tecnologia em Farmacos (Farmanguinhos), com o objetivo
de promover o desenvolvimento cientifico e tecnolégico no Brasil (FIOCRUZ; 2023).
O protocolo de intengdes prevé a colaboracdo no desenvolvimento de novos
medicamentos e protdtipos farmacéuticos, refletindo a capacidade da EMS de

responder estrategicamente a crises sanitarias por meio de aliangas institucionais.
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A atuacdo da EMS no periodo pré e pds-pandemia ilustra sua solidez
financeira, seu compromisso com a inovagao e sua posi¢cao de destaque na industria
farmacéutica nacional, aspectos fundamentais para a anadlise dos indicadores

econdmico-financeiros apresentados neste trabalho.
2.5 Eurofarma

Fundada em 1972, a Eurofarma é uma multinacional brasileira do setor
farmacéutico, com atuagdo em 24 paises e cobrindo alcangando 100% da América
Latina. Desde sua criacdo, a empresa tem se destacado pela forte aposta em
inovagao, producdo de medicamentos de alta qualidade e expansao internacional,
consolidando-se como uma das maiores e mais respeitadas farmacéuticas da
América Latina (EUROFARMA).

Seu portfélio abrange produtos em diversas areas terapéuticas, incluindo
medicamentos de prescricdo, genéricos, hospitalares e oncologia. Com forte
presenga no mercado de genéricos, a Eurofarma ocupa posi¢des de lideranga em
diversos segmentos e apresenta um dos mais amplos leques de medicamentos
disponiveis no Brasil (SINDUSFARMA, 2023; EUROFARMA).

No aspecto financeiro, a empresa demonstra soélido crescimento, com
faturamento superior a R$8 bilhdes em 2022, resultado de estratégias de
internacionalizagéo, investimentos em pesquisa e desenvolvimento e aquisicao de
novas operacdbes em mercados estratégicos. A Eurofarma mantém
consistentemente parte de seu faturamento anual destinado a projetos de inovagéo
e novas tecnologias (EUROFARMA, 2023).

O impacto da pandemia de Covid-19 trouxe desafios logisticos e de producao,
mas também abriu novas frentes de atuacdo para a companhia. A Eurofarma
investiu em parcerias para a producéao local de vacinas contra a Covid-19 e expandiu
sua capacidade industrial para atender ao aumento da demanda por medicamentos

hospitalares e de suporte imunolégico (BRASIL, 2021).

Esses movimentos estratégicos reforcaram sua posicao de lideranga e sua
capacidade de adaptacao frente as transformacdes do mercado e, dessa forma, a

trajetéria e os resultados da Eurofarma sdo fundamentais para a analise de
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desempenho financeiro e de sustentabilidade empresarial no contexto pré e
pods-pandemia, constituindo um estudo relevante para o entendimento da industria

farmacéutica brasileira.
2.6 Analise das Demonstragoes Contabeis

A analise das demonstracdes contabeis € um procedimento essencial para
avaliar a saude financeira e o0 desempenho econbmico de uma empresa,
proporcionando uma base técnica para decisdes gerenciais e estratégicas. De
acordo com Marion (2019), trata-se de um processo de avaliagdo critica e
sistematica das informagdes contidas nas demonstrag¢des financeiras, com o objetivo

de compreender a real situagao patrimonial, econémica e financeira da entidade.

Para ludicibus (2010), a analise contabil vai além da mera observacao de
valores numéricos; ela exige interpretagao contextualizada, considerando as normas
contabeis, as caracteristicas do setor e os fatores econémicos externos. Isso é
particularmente importante em setores como o farmacéutico, em que os
investimentos em pesquisa e desenvolvimento, regulamentagdes sanitarias e a

protecao por patentes exercem forte influéncia sobre os resultados financeiros.

Além disso, segundo Matarazzo (2010), as demonstragbes contabeis n&o
devem ser analisadas isoladamente, mas interpretadas em conjunto com outras
informacgdes qualitativas e quantitativas da empresa e do ambiente em que ela atua.
Isso porque os numeros, por si sO, ndo revelam toda a complexidade da gestao
financeira de uma organizagéo, especialmente em setores regulados e com alto grau

de inovagao, como o farmacéutico.

Portanto, a analise das demonstragdes contabeis constitui-se em uma
ferramenta indispensavel para compreender o desempenho financeiro e para
antecipar movimentos do mercado. Quando bem conduzida, ela permite avaliagdes
mais seguras e estratégicas, tanto para o ambiente interno da empresa quanto para

os agentes externos.

2.7 Indicadores Economico-financeiros
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Segundo Artur Lamenha (2015), os indicadores tém importancia na
mensuragdo do valor econbmico da empresa partindo da interpretagdo das
demonstragbes contabeis. Esses indicadores permitem avaliar a situacao
patrimonial, a capacidade de pagamento, a rentabilidade e a estrutura de capital da
empresa, fornecendo subsidios relevantes para a tomada de decisdes gerenciais,
estratégicas e de investimento (ASSAF NETO, 2010).

No contexto da industria farmacéutica, marcada por altos investimentos em
pesquisa e desenvolvimento, controle rigoroso de custos, forte regulagao sanitaria e
alta volatiidade como o periodo pré e pos-pandemia de Covid-19, o

acompanhamento sistematico desses indices torna-se ainda mais essencial.
2.7.1 indices de Liquidez

Os indices de liquidez sao ferramentas fundamentais para avaliar a
capacidade da empresa em honrar seus compromissos financeiros de curto e longo
prazo. Esses indicadores demonstram se o ativo circulante da organizagdo é
suficiente para cobrir o passivo circulante, contribuindo para o diagndstico da

solvéncia no curto prazo (Nayara; 2017)

O indice de liquidez corrente é o mais utilizado e resulta da divisdo do ativo
circulante pelo passivo circulante. Ele indica se os recursos disponiveis sao
suficientes para cobrir as dividas de curto prazo. Um valor superior a 1 sugere
capacidade de pagamento no curto prazo, mas valores muito altos podem sinalizar

capital ocioso (Marion, 2019).

O indice de liquidez seca € uma variagdo mais rigorosa, pois exclui os
estoques do ativo circulante. Como aponta Marion (2019), essa exclusao é
justificada pela menor liquidez dos estoques em relagao a outros ativos circulantes,

oferecendo uma visdo mais conservadora da capacidade de pagamento.

Ja o indice de liquidez geral inclui também os ativos e passivos de longo
prazo, sendo util para avaliar o equilibrio financeiro da empresa em um horizonte
mais amplo. Ainda segundo Marion (2019), esse indice é essencial para analisar
empresas com alto grau de financiamento de longo prazo, como € comum na

industria farmacéutica.
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Quadro 1 - indices de Liquidez

Indicador Férmula
Liquidez Corrente Ativo Circulante (AC)

Passivo Circulante (PC)

Liquidez Seca Ativo Circulante - Estoques
Passivo Circulante

Liquidez Geral AC + Realizavel a Longo Prazo
PC + Exigivel a Longo Prazo

Fonte: Marion (2019)
2.7.2 indices de Endividamento

Os indices de endividamento sao usados para avaliar o grau de dependéncia
da empresa em relagao a capitais de terceiros. Eles permitem analisar até que ponto
a empresa utiliza recursos de terceiros para financiar suas atividades operacionais e
de investimento. Além disso, esses indices também indicam o nivel de risco
financeiro que a empresa representa para os credores e investidores, uma vez que
altos niveis de endividamento podem comprometer a capacidade de pagamento e a

sustentabilidade financeira da organizagao (Verona).

Segundo Rodrigo et. al (2018), o indice de participagdo de capitais de
terceiros (PCT) mostra a relagao entre o capital de terceiros e o capital proprio. Este
indicador evidencia o grau de comprometimento da estrutura de capital da empresa
com obrigacdes financeiras, sendo essencial para compreender o equilibrio entre
financiamento préprio e financiamento externo. Quando o indice apresenta um valor
elevado, pode indicar maior vulnerabilidade da empresa frente a variagées nas taxas

de juros, dificuldades econémicas ou restrigdes de crédito no mercado.

Outro indicador relevante é o indice de composi¢cdo do endividamento, que
mostra a proporcdo das dividas de curto prazo em relacdo ao total do
endividamento. Este indice revela a estrutura temporal da divida, ou seja, o quanto
das obrigagdes devem ser liquidadas no curto prazo, o que impacta diretamente a
liquidez da empresa. De acordo com Marion (2019), valores elevados desse indice
podem sinalizar uma situacdo de risco iminente de liquidez, pois indicam maior
pressdo para cumprir obrigagdes em um curto espaco de tempo, exigindo maior

eficiéncia na gestao do capital de giro.
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Quadro 2 - Indicadores de endividamento

Indicador Férmula
Participacao de Capitais de Passivo Circulante + Passivo Nao Circulante
Terceiros Patriménio Liquido
Composigao do Endividamento Passivo Circulante
Passivo Circulante + Passivo Néo Circulante

Fonte: Marion (2019)

2.7.3 indices de Rentabilidade

Os indices de rentabilidade sdao fundamentais para avaliar o desempenho
econdmico de uma empresa, pois demonstram sua capacidade de gerar lucros a
partir de suas receitas, ativos e patriménio liquido (Carina). Esses indicadores sao
amplamente utilizados por analistas financeiros, investidores e gestores para
verificar se o0s recursos estdo sendo aplicados de forma eficiente, além de

fornecerem subsidios importantes para decisdes estratégicas.

Segundo Gitman (2010), os indices de rentabilidade ajudam a mensurar o
sucesso da empresa em gerar retorno sobre os investimentos realizados. Entre os
principais indicadores estdo: margem de lucro liquido, retorno sobre o patriménio
liquido (ROE) e retorno sobre o ativo (ROA).

A margem de lucro liquido indica o percentual de lucro liquido obtido sobre a
receita total. De acordo com Marion (2019), esse indice permite verificar quanto da
receita de vendas efetivamente se transforma em lucro apés a dedugao de todos os
custos e despesas. Quanto maior a margem liquida, mais eficiente é a empresa em

controlar seus custos e maximizar seus lucros.

Ja o retorno sobre o patriménio liquido (ROE — Return on Equity) mostra
quanto os acionistas estdo ganhando sobre o capital que investiram na empresa.
Para Gitman (2010), esse indice € um dos mais relevantes do ponto de vista do
investidor, pois reflete a capacidade da empresa de gerar valor para seus

proprietarios.



22

O retorno sobre o ativo (ROA — Return on Assets), por sua vez, mede o lucro
obtido em relagao ao total de ativos. Ainda segundo Gitman (2010), o ROA revela o
quao eficiente a empresa € na utilizacdo de todos os seus recursos (préprios e de
terceiros) para gerar lucros. Um ROA elevado pode significar boa gestdo dos ativos

e efetividade operacional.

Marion (2019) destaca que, embora os indices de rentabilidade sejam
essenciais, eles devem ser analisados em conjunto com outros indicadores
financeiros para uma visao mais ampla da situagcdo da empresa, como os indices de
endividamento e de liquidez. Além disso, fatores externos, como cenario econémico

e mudangas no mercado, podem influenciar significativamente a rentabilidade.

Quadro 3 - Indicadores de rentabilidade

Indicadores Formula

Margem de Lucro Liquida Lucro Liguido
Receita de Vendas

Return On Equity (ROE) Lucro Liquido
Patriménio Liquido
Return On Assets (ROA) Lucro Liquido
Ativo

Fonte: Marion (2019)

3. METODOLOGIA DE PESQUISA

Este trabalho caracteriza-se como uma pesquisa descritiva e quantitativa,
com abordagem documental, sendo fundamentada na coleta e analise de
informagdes extraidas de fontes secundarias. O estudo tem como foco compreender,
por meio de evidéncias empiricas e técnicas de analise financeira, os impactos
econdmicos da pandemia da Covid-19 sobre trés grandes empresas do setor
farmacéutico nacional: Eurofarma, EMS e Cimed, no periodo de 2019 a 2023. A
classificagcdo como descritiva justifica-se pela intengdo de apresentar e interpretar
caracteristicas financeiras mensuraveis. Ja a natureza quantitativa esta presente na
aplicacdo de indicadores financeiros que exigem mensuragdo, calculo e

interpretacao objetiva dos resultados.
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O carater documental da pesquisa reside no uso de dados obtidos
diretamente de documentos oficiais e publicos — como relatérios anuais, balangos
patrimoniais, demonstragcdes do resultado do exercicio (DRE) e notas explicativas —
disponibilizados pelas préprias companhias. Esses documentos foram acessados
por meio dos portais institucionais das empresas, em sites governamentais e
plataformas confiaveis, como o IPEA, Sebrae, OPS e Febrafar. A analise adotou
uma perspectiva comparativa, permitindo verificar as variagbes no desempenho
financeiro das empresas selecionadas em funcédo das transformacdes econdémicas

provocadas pela pandemia.

A metodologia de analise utilizada é a analise econémico-financeira
tradicional, conforme delineada por autores como Marion (2019), Gitman (2010) e
Assaf Neto (2010), sendo estruturada por meio da aplicagdo de indicadores
classicos de desempenho empresarial. Foram utilizados trés grupos de indices

contabeis:

e indices de liquidez: liquidez corrente, seca e geral;

e indices de rentabilidade: margem liquida, retorno sobre o patriménio liquido
(ROE) e retorno sobre o ativo total (ROA);

e indices de endividamento: participacdo de capitais de terceiros e composicao

do endividamento.

Esses indicadores foram escolhidos por sua capacidade de evidenciar, de
forma técnica, a saude financeira das empresas, mensurando aspectos como
capacidade de pagamento, eficiéncia na geracao de lucros, estrutura de capital e
solidez patrimonial, especialmente em periodos marcados por instabilidade
econbmica. A analise permitiu observar o comportamento das empresas ao longo
dos cinco anos pesquisados, revelando tendéncias e reagdes estratégicas diante da

crise sanitaria global e do processo de recuperagao econdmica subsequente.

Os dados foram coletados manualmente a partir dos relatérios financeiros
consolidados publicados pelas empresas e organizados em planilhas eletrénicas
para o calculo dos indices. Em seguida, os resultados foram dispostos em tabelas

comparativas e representacgdes graficas (graficos de linha e colunas), com o objetivo
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de facilitar a visualizacéo e interpretagdo da evolugédo dos indicadores ao longo do

tempo.

A selecado das empresas Eurofarma, EMS e Cimed deve-se a sua relevancia
no mercado farmacéutico brasileiro. A Eurofarma tem forte presengca em mercados
internacionais e reconhecida capacidade produtiva; a EMS ¢é a lider nacional em
genéricos e inovacgao; e a Cimed destaca-se por sua estratégia agressiva em
marketing e distribuicdo. Tais perfis diferentes ampliam a riqueza comparativa da
analise e permitem identificar padrées de resposta empresarial frente a um cenario

de crise.

Todas as etapas do trabalho seguiram os principios éticos e metodoldgicos da
pesquisa cientifica, assegurando a integridade dos dados utilizados, a fidelidade as
fontes originais e a objetividade nas analises desenvolvidas. A pesquisa também
respeitou os critérios de transparéncia, imparcialidade e compromisso com a

producao de conhecimento relevante e confiavel.

4. RESULTADOS E DISCUSSOES

A analise econémico-financeira das empresas Eurofarma, EMS e Cimed,
entre os anos de 2018 e 2023, permitiu compreender como as principais
farmacéuticas nacionais reagiram aos desafios impostos pela pandemia da
COVID-19. Por meio da aplicagdo dos indices de liquidez, endividamento e
rentabilidade, foram identificadas oscilagdes nos resultados dessas organizacoes,
refletindo ajustes estratégicos, politicas de gestao financeira e o contexto econdmico

setorial.

4.1 Analise dos indices de Liquidez

A liquidez € um dos pilares fundamentais da analise econémico-financeira,
pois revela a capacidade da empresa de honrar suas obriga¢des no curto e longo
prazo. De acordo com Marion (2019), os indices de liquidez permitem avaliar o grau
de solvéncia das organizagdes, sendo fundamentais para a interpretacdo da
estabilidade financeira. Nesta pesquisa, foram analisados os indices de liquidez
corrente, seca e geral das empresas Cimed, EMS e Eurofarma entre os anos de
2019 a 2023.
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4.1.1 Liquidez Corrente

O indice de liquidez corrente expressa a capacidade da empresa em liquidar
suas dividas de curto prazo utilizando o ativo circulante disponivel. De acordo com
Marion (2019), valores superiores a 1,0 indicam uma situagdo de solvéncia
satisfatoria.

Figura 1 - Liquidez Corrente

Liquidez Corrente
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CIMED 2,27 1,85 2,06 1,57 1,36
EMS 1,19 1,18 0,86 1,04 1,02
Eurofarma 2,22 2,68 1,57 1,52 1,01

Fonte: dados da pesquisa

A CIMED demonstrou os melhores niveis de liquidez corrente ao longo da
série histérica, apesar da tendéncia de queda entre 2019 e 2023. Em 2019, o indice
chegou a 2,27, revelando ampla capacidade de cobrir suas obrigagdes de curto
prazo com recursos circulantes. Ja a EMS apresentou os resultados mais baixos,
inclusive inferior a 1,0 em 2021 (0,86), o que, segundo Marion (2019), indica uma
possivel insuficiéncia de capital circulante liquido naquele ano. A EUROFARMA,
embora tenha iniciado com excelente desempenho, evidenciou forte recuo em 2023

(1,01), o que sinaliza um possivel comprometimento do capital de giro.
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A liquidez seca exclui os estoques do ativo circulante, oferecendo uma

medida mais conservadora de solvéncia de curto prazo. Estoques, por serem menos

liquidos, podem nao estar disponiveis em situagcdes emergenciais.

0,00

2019
CIMED 9,63
EMS 0,83

Eurofarma 1,37

Figura 2 - Liquidez Seca
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Fonte: dados da pesquisa
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A CIMED se destaca com folga neste indicador, alcangando valores

excepcionalmente altos de 2019 a 2021. Mesmo com a redugdo progressiva nos

anos seguintes, manteve liquidez seca superior a 1,0 até 2023, o que reflete baixo

grau de dependéncia de estoques para pagamento de passivos. A EUROFARMA,

embora tenha mantido niveis satisfatorios até 2021, registrou deterioragdo continua

até 2023 (0,64). A EMS, por sua vez, apresentou os piores resultados, com liquidez

seca abaixo de 1,0 em todos os anos analisados, o que pode sugerir uma estrutura

de capital mais exposta ou maior comprometimento dos ativos circulantes com

estoques e contas a receber.
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4.1.3 Liquidez Geral

O indice de liquidez geral avalia a capacidade da empresa cumprir com todas
as suas obrigagdes — tanto de curto quanto de longo prazo — utilizando os ativos

circulantes e realizaveis a longo prazo.

Figura 3 - Liquidez Geral

Liquidez Geral
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CIMED 1,06 1,05 1,03 1,05 1,21

EMS 2,02 1,98 1,53 1,49 1,54

Eurofarma 1,54 1,51 1,42 1,32 1,14

Fonte: dados da pesquisa

Neste indice, EMS se destaca como a empresa mais sélida em termos de
solvéncia total, apesar dos baixos indices de liquidez corrente e seca, ela apresenta
os melhores indices de liquidez geral, o que indica que sua estrutura de longo prazo
€ mais robusta e pode compensar eventuais tensdes de curto prazo. A CIMED,
embora com indices mais modestos, mostra evolugao positiva, chegando a 1,21 em
2023, sinalizando gestao financeira consistente. A EUROFARMA manteve indices
estaveis, mas em constante declinio desde 2019, o que pode sugerir maior

comprometimento de seus ativos de longo prazo.

4.2 Analise dos indices de Endividamento
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Os indices de endividamento sdo fundamentais para avaliar o nivel de
dependéncia das empresas em relagao a capital de terceiros. Conforme Marion
(2019), uma estrutura de capital equilibrada deve possibilitar o uso de recursos
externos sem comprometer a autonomia financeira ou a capacidade de pagamento.
Nesta secdo, foram analisados os indicadores de participacdo de capitais de

terceiros (PCT) e composigédo do endividamento (CED).
4.2.1 Participacao de Capitais de Terceiros (PCT)

Este indice evidencia o quanto do total do passivo € financiado por recursos
externos em relagdo ao capital préprio. Valores elevados indicam maior

alavancagem e, consequentemente, maior risco financeiro.

Figura 4 - Participacdo de Capitais de Terceiros
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4,50
4,00
3,50
3,00
2,50
2,00
1,50
1,00
0,50
22

0,00

2019 2020 2021 20 2023

u CIMED EMS W Eurofarma

2019 2020 2021 2022 2023

CIMED 4,04 3,50 2,87 2,63 1,53
EMS 1,98 2,20 3,54 3,23 4,49
Eurofarma 0,91 1,28 1,33 1,61 2,73

Fonte: dados da pesquisa

A EMS apresentou uma trajetdria crescente de alavancagem financeira,
saltando de 1,98 em 2019 para 4,49 em 2023 — o que revela alta dependéncia de
capitais de terceiros e potencial aumento de risco financeiro, caso os resultados

operacionais nao acompanhem esse crescimento. A CIMED, embora com tendéncia
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ascendente até 2022, conseguiu reduzir seu indice em 2023, demonstrando esforgo
para reequilibrar sua estrutura de capital. A EUROFARMA manteve-se como a
empresa mais equilibrada na maior parte da série histérica, mas também apresentou
um salto no indice em 2023, o que pode indicar captacdo de recursos para

investimentos ou realocacao de passivos.

Segundo Marion (2019), a analise da PCT deve ser acompanhada da
rentabilidade da empresa. Caso o retorno sobre o capital seja superior ao custo da
divida, o endividamento pode ser financeiramente vantajoso. Contudo, se nao

houver essa relagao positiva, o risco patrimonial aumenta significativamente.

4.2.2 Composicao do Endividamento (CED)

Este indice revela a propor¢cdo do passivo circulante em relacdo ao passivo
total. Um valor elevado indica que a maior parte da divida é de curto prazo, o que

pode representar maior pressao sobre a liquidez da empresa.

Figura 5 - Composicdo do Endividamento

Composicao do Endividamento
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Fonte: dados da pesquisa
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A CIMED apresentou a maior propor¢cao de dividas de curto prazo durante
quase todo o periodo, embora venha reduzindo consistentemente esse percentual, o
que denota esforcos para alongar o perfil da divida. A EMS manteve uma
composicao elevada e estavel, com 86% em 2023, o que, aliado ao alto indice de
alavancagem, refor¢a seu risco de liquidez. A EUROFARMA, que vinha com uma
estrutura mais equilibrada, teve aumento do CED em 2023, o que pode
comprometer sua capacidade de manter estabilidade financeira em cenarios

adversos.

De acordo com Marion (2019), altos percentuais de endividamento de curto
prazo exigem que a empresa mantenha liquidez elevada ou tenha acesso facilitado
a crédito rotativo — condigcbes que, em contextos de crise, podem ser

comprometidas.

4.3 Analise dos indices de Rentabilidade

Os indices de rentabilidade refletem a capacidade das empresas de gerar
lucro a partir de suas receitas, ativos e capital préprio. Segundo Marion (2019),
esses indicadores sao cruciais na avaliacao da eficiéncia operacional e do retorno

sobre os investimentos realizados.

4.3.1 Margem Liquida

A margem liquida mede o percentual do lucro liquido sobre a receita liquida,
evidenciando o ganho efetivo obtido em relagdo as vendas. Quanto maior esse

indice, maior a eficiéncia da empresa em controlar custos e gerar lucro.
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Figura 6 - Margem de Lucro Liquida

Margem de Lucro Liquida
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Fonte: dados da pesquisa

A EUROFARMA se destacou como a empresa mais lucrativa entre 2019 e
2022, atingindo uma margem de 14,15% em 2021. No entanto, em 2023,
observou-se uma queda significativa, que pode estar relacionada ao aumento dos
custos operacionais ou a retragdo no volume de vendas. A CIMED apresentou forte
oscilagdo, com queda brusca em 2021, seguida de uma recuperagao robusta em
2023, atingindo seu maior indice no periodo (14,7%). Ja a EMS, apesar de iniciar o
periodo com bom desempenho, apresentou desempenho instavel, com margens
mais baixas em 2020 (2,9%) e 2023 (4,88%).

Conforme Gitman (2010), uma margem liquida sélida é reflexo direto de boa

gestéo de custos e controle eficiente das despesas operacionais e financeiras.

4.3.2 ROE - Retorno sobre o Patriménio Liquido

O ROE mede a capacidade da empresa de gerar retorno para seus

acionistas. Quanto maior o indice, melhor o aproveitamento dos recursos proprios.
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Figura 7 - ROE
ROE
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Fonte: dados da pesquisa

A EMS e a CIMED apresentaram os melhores desempenhos em 2023, com
indices superiores a 30%, revelando 6tima capacidade de gerar lucro sobre o capital
proprio. Isso demonstra gestdo eficiente e uso inteligente dos recursos dos
acionistas. A EUROFARMA, por outro lado, que manteve um padrao elevado entre
2019 e 2022, apresentou queda expressiva em 2023, sinalizando possivel redugéo
na eficiéncia da gestéo do patrimédnio liquido.

Segundo Marion (2019), o ROE é um dos principais indicadores de
desempenho financeiro, pois relaciona diretamente o retorno ao investidor com o

capital investido, sendo um dos principais atrativos para acionistas e credores.

4.3.3 ROA - Retorno sobre Ativos

O ROA evidencia a capacidade da empresa de gerar lucro a partir do total de

ativos disponiveis, indicando eficiéncia no uso de seus recursos totais.
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Figura 8 - ROA
ROA
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Fonte: dados da pesquisa

A CIMED se destacou em 2023 com 12,42% de ROA, refletindo o melhor
aproveitamento de seus ativos totais desde o inicio da série histérica. A
EUROFARMA, que apresentou os melhores indices entre 2019 e 2021, teve uma
queda acentuada em 2023, o que pode indicar aumento nos ativos néo
acompanhados por crescimento proporcional do lucro. A EMS, embora estavel,
apresentou ROA inferior aos concorrentes na maior parte do periodo, com leve

melhora apenas em 2023.

Segundo Marion (2019), o ROA permite avaliar a eficiéncia gerencial da
empresa ao transformar seus ativos em lucro, sendo um indicador-chave para

comparar o desempenho entre empresas de diferentes portes.

5. CONCLUSAO

A presente pesquisa teve como objetivo analisar, sob a dtica contabil e
financeira, o desempenho das empresas farmacéuticas Cimed, EMS e Eurofarma,

no periodo de 2019 a 2023, com énfase nos impactos provocados pela pandemia da



34

Covid-19. Por meio da aplicacdo dos principais indices econémico-financeiros —
liquidez, endividamento e rentabilidade — foi possivel compreender como essas
organizacgdes responderam aos desafios econdmicos impostos pelo cenario sanitario

e quais estratégias foram adotadas para preservar sua estabilidade financeira.

Os resultados apontaram que a Cimed manteve os melhores indices de
liquidez de curto prazo e apresentou forte recuperagao de rentabilidade em 2023,
demonstrando resiliéncia e adaptagao. A EMS, embora tenha enfrentado limitagbes
em liquidez, destacou-se pelo elevado retorno sobre o patriménio liquido, ainda que
com alto grau de alavancagem. A Eurofarma, por sua vez, teve desempenho
superior até 2021, mas sofreu deterioragdo significativa em seus indicadores

financeiros em 2023, sugerindo a necessidade de reestruturagcées operacionais.

Em relagdo aos indices de endividamento, observou-se que a EMS foi a
empresa mais alavancada financeiramente, com destaque negativo para 2023,
quando seu indice de participagcdo de capitais de terceiros atingiu 4,49. Esse
cenario, aliado a elevada concentracdo de dividas de curto prazo, exige atencao
quanto ao risco financeiro. A Cimed, por outro lado, reduziu progressivamente sua
exposi¢ao ao endividamento de curto prazo e apresentou melhoria estrutural ao final
do periodo. A Eurofarma manteve sua posicdo como a mais equilibrada entre 2019 e

2022, mas apresentou piora nos indices em 2023.

No que tange a rentabilidade, os dados apontaram que a Eurofarma teve os
melhores resultados até 2021, com elevadas margens liquidas e retornos sobre
ativos e patriménio. Entretanto, a empresa registrou queda significativa em 2023, o
que pode refletir aumento de custos ou queda de eficiéncia operacional. A Cimed se
destacou pelo forte crescimento em 2023, atingindo sua melhor performance no
periodo e revelando maior eficiéncia na geracédo de resultados. Ja a EMS, embora
com oscilagdo nos resultados, finalizou o periodo com elevados retornos sobre o

patriménio liquido, sinalizando boa gestao dos recursos proprios.

Dessa forma, a pesquisa cumpriu seus objetivos ao oferecer uma visao
comparativa e critica sobre o desempenho financeiro das trés empresas,
contribuindo para a compreensido dos efeitos da pandemia no setor farmacéutico

nacional. Além disso, o estudo refor¢a a importancia de uma gestao estratégica das



35

finangas corporativas, capaz de assegurar liquidez, equilibrio patrimonial e geragéo

sustentavel de lucros, mesmo diante de contextos adversos.

Do ponto de vista tedrico, este trabalho refor¢a a aplicabilidade dos principais
indicadores econdmico-financeiros na avaliacdo de desempenho empresarial em
cenarios adversos. Ao associar os conceitos classicos da literatura contabil e
financeira com o contexto atual do setor farmacéutico, o estudo amplia o repertorio

analitico disponivel para pesquisadores da area.

No campo pratico, a analise comparativa entre Cimed, EMS e Eurofarma
oferece subsidios valiosos para gestores, analistas financeiros e investidores, ao
fornecer dados e interpretagdées que auxiliam na tomada de decisdes estratégicas. O
diagnodstico financeiro elaborado contribui para o aprimoramento das praticas de
gestdo de risco, estrutura de capital e planejamento financeiro das empresas do

setor.

No aspecto social, a pesquisa ressalta a importdncia da industria
farmacéutica como pilar da seguranca sanitaria e da soberania nacional,
especialmente em periodos de crise como a pandemia de Covid-19. O
fortalecimento da gestdo financeira dessas empresas impacta diretamente a
continuidade do fornecimento de medicamentos e a capacidade de resposta do pais

diante de emergéncias de saude publica.

Apesar da relevancia dos resultados obtidos, a pesquisa apresenta algumas
limitacbes. A analise foi restrita a trés empresas do setor, o que limita a
generalizagdo dos resultados para toda a industria farmacéutica nacional. Além
disso, os dados utilizados referem-se exclusivamente as demonstragdes financeiras
publicadas, ndo considerando fatores externos como politicas publicas, variagdes
cambiais ou custos com inovagcdo e logistica, que também influenciam o

desempenho das empresas.

Outro ponto a considerar € que a analise concentrou-se em indices classicos,
0 que, embora metodologicamente consistente, pode deixar de contemplar nuances
importantes observaveis por meio de indicadores complementares como EBITDA,

analise de fluxo de caixa, ou métricas ESG (ambientais, sociais e de governancga).
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Com base nas limitagbes apontadas, sugere-se que estudos futuros ampliem
a amostra de empresas analisadas, incluindo tanto companhias de capital fechado
quanto aberto, além de organizagbes com atuagcido exclusivamente regional ou
internacional. Recomenda-se também o uso de abordagens hibridas, combinando
métodos quantitativos e qualitativos, de forma a incorporar elementos de gestado

estratégica, inovagao e sustentabilidade financeira.

Outra possibilidade seria aprofundar a analise setorial por meio da
comparagao entre empresas farmacéuticas nacionais e multinacionais atuantes no
Brasil, ou ainda explorar os efeitos das politicas publicas e incentivos fiscais sobre a
saude financeira dessas corporagdes. Investigagdes que incorporem o impacto da
digitalizagdo, automacao e inteligéncia de mercado também podem contribuir para

enriquecer o entendimento sobre a transformagao do setor em tempos de crise.
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