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Resumo

Este estudo analisa os efeitos da variacio cambial e dos aspectos fiscais sobre as empresas da industria
farmacéutica listadas na B3 entre 2019 e 2021. Utilizando uma abordagem quantitativa sobre os dados das 6
empresas do setor com dados disponiveis, os resultados indicam que, apesar da evolucdo do desempenho das
empresas no periodo, a volatilidade cambial impactou negativamente, especialmente em 2020. Estratégias como
contabilidade de hedge e o correto preenchimento da DCTF foram identificadas como mitigadores desses
efeitos. Conclui-se que, apesar da resiliéncia do setor, a exposicdo ao cambio representa um risco estrutural
relevante.

Palavras-chave: Variacdo cambial. Contabilidade de hedge. COVID-19. Tributagio. Industria farmacéutica.

Abstract

This study analyzes the effects of exchange rate variation and tax aspects on pharmaceutical companies listed on
B3 between 2019 and 2021. Using a quantitative approach on the data of the 6 companies in the sector with
available data, the results indicate that, despite the evolution of the companies' performance in the period,
exchange rate volatility had a negative impact, especially in 2020. Strategies such as hedge accounting and the
correct completion of the DCTF were identified as mitigating these effects. It is concluded that, despite the
resilience of the sector, exposure to foreign exchange represents a relevant structural risk.

Keywords: Exchange rate fluctuation. hedge accounting. COVID-19. Taxation. Pharmaceutical industry.
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Introdugao

Contextualizacdo

Inseridas em um ambiente globalizado, diversas entidades buscam manter relagbes comerciais com denominados
parceiros de negocios (fornecedores e clientes) inseridos em paises com expertises e habilidades diferentes. Posto
isso, ¢é factivel que empresas patticipantes das relagoes internacionais de mercado busquem uma divisio mais
especializada e eficaz do trabalho, de tal modo que estenda suas relagdes comerciais com outros patceiros
localizados em outras cidades, estados e consequentemente paises. (Smith, 17706)

A vista disso, ¢ estabelecida a relacio 2x2x2, esta metodologia é composta por dois fatores de producio (capital e
trabalho), dois paises e dois produtos comercializados. Sendo assim, a partir da inser¢éo desta relagdo, iniciam-se
as interferéncias dos fatores relevantes a uma relacio comercial internacional de mercado, como a tributacio
sobre essas transagoes e a variagio cambial envolvida (Moreira, 2012).

Segundo a CVM — Comissao de Valores Mobiliarios — “variacdo cambial ¢ a diferenca resultante da conversao de
um numero especifico de unidades em uma moeda para outra moeda, a diferentes taxas cambiais”. Sendo assim,
o CPC 02 (R2) informa que toda e qualquer variacio cambial deve ser reconhecida nas demonstracoes
financeiras de uma entidade de acordo com a sua natureza.

Ao analisar o periodo escolhido para pesquisa é possivel afirmar que a variacdo cambial se apresentou como
aspecto significativo para as transacdes ocorridas no ambito farmacéutico, pois de acordo com o BACEN —
Banco Central do Brasil — o délar americano (moeda reguladora de diversos mercados no Brasil) flutuou entre
R$ 4,02 e R$ 5,94. Além disso, segundo Anuario Estatistico do Mercado Farmacéutico de 2022 produzido pela
SCMED - Secretaria Executiva da Cimara de Regulagio do Mercado de Medicamentos — o faturamento do ramo
farmacéutico obteve um aumento de 28 e 34% entre os anos de 2020 e 2021, respectivamente, quando
comparados ao ano de 2019 (dltimo ano antes da pandemia de COVID-19).

Concomitante a0 aumento do faturamento, o valor a ser recolhido de taxas, tributos e contribuicoes tende a ser
linear diretamente proporcional ao aumento da receita, portanto, ¢ comum que gestores atrelados a grandes
companhias busquem vantagens competitivas frente ao mercado globalizado e a tendéncia a competicdo
imperfeita, onde o mercado ndo age de forma mutua e inteligente para que os competidores se mantenham
ativos. Por esta razdo, a gestdo fiscal ¢ apresentada como tépico extremamente relevante, uma vez que o
planejamento fiscal pode por vezes auxiliar na obtenc¢io de beneficios e incentivos fiscais (Fernandes, 2013).

O objetivo geral desta pesquisa foi demonstrar o impacto da variacio cambial liquida sobre o faturamento das
industrias farmacéuticas no periodo de pandemia de COVID-19.

Ja os objetivos especificos foram: a-) Apresentar a importincia do preenchimento correto da DCTTF - Declaracio
de Débitos e Créditos Tributarios Federais - inclusive na escolha da apuracio via fluxo de caixa; b-) Verificar o
efeito da variacdo cambial na receita operacional liquida; c-) Analisar a evolu¢io do faturamento e da variacdo
cambial liquida no periodo escolhido; d-) Demonstrar a relevancia do uso da contabilidade de hedge para
combate a variagdo cambial.

O problema de pesquisa foi com base no cendrio apresentado e todas as suas complexidades, como os resultados
das entidades analisadas foram afetados?

A justificativa da pesquisa se deu diante do cenario exposto devido as complicagdes impostas pela pandemia de
COVID-19, diversas empresas foram forcadas a remodelarem os seus negocios e atender necessidades
apresentadas durante o periodo de alta de taxa de contaminacdo do virus. Por conseguinte, os resultados das
entidades foram afetados de forma exorbitante, dado que o periodo de pandemia foi classificado como um
evento raro e sem precedentes. Congruente a isso, as bolsas de valores espalhadas pelo mundo despencaram,
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principalmente no ano 2020, como por exemplo a B3, que registrou queda de 30% do Ibovespa (principal indice
da bolsa de valores) em maio de 2020. (Avelar et. al., 2021)

Nio obstante, as empresas do setor farmacéutico registraram recordes de faturamento durante o periodo, pois
seu ramo principal estd diretamente relacionado com enfermidades e afins. De acordo com dados pelo
SINDUSFARMA - Sindicato da Industria de Produtos Farmacéuticos — o mercado permaneceu-se em alta nos
anos de 2020 e 2021, inclusive com o Brasil sendo o principal mercado na América Latina.

Portanto, ¢ de senso comum e indiscutivel que o petfodo e ramo mencionado apresenta uma tematica mister
para o ramo académico e corporativo, tendo em vista a sua complexidade e atualidade. A vista disso, é possivel
afirmar a existéncia de uma lacuna de conhecimento quanto ao comportamento do mercado e das entidades,
enquanto participantes, quando inseridos em um periodo impar na histéria do ramo farmacéutico.

Isto posto, esta pesquisa auxiliarda na visualizagio externa de como o resultado das empresas do setor
farmacéutico foi afetado e verificar se alguma das empresas listadas foi menos sensivel a esta externalidade.

Referencial Teodrico

Para compreensio completa da pesquisa, sdo necessarios alguns conhecimentos especificos para o entendimento
e desenvolvimento devido, com o intuito de atingir os objetivos pré-estabelecidos.

Varia¢io Cambial

A variacdo bem como a taxa e outras tematicas relacionadas ao cambio permanecem presentes no cotidiano de
todo tipo de mercado desde os primérdios das relagdes comerciais baseadas na lucratividade. Portanto, é
indiscutivel quanto a sua importancia no tocante as transa¢les realizadas rotineiramente em um mundo
globalizado tal como observado no século XXI. Por sua vez, a industria brasileira é fortemente impactada devido

as variagdes no cambio originadas da desvaloriza¢do da moeda local, resultando em efeitos inflacionarios (Rossi,
2010).

Em suma, a variacdo cambial trata-se da diferenca do preco praticado entre moedas diferentes referente a
determinado bem ou servico. (Rossi, 2016). A partir dessa variacdo diversos aspectos sio influenciados, como
por exemplo as transagSes e os custos de producio, portanto, quando a moeda nacional ¢ desvalorizada frente a
outras moedas, os ativos nativos tendem a ser subprecificados (Carvalho et. al., 2017).

As ofertas e demandas de determinado mercado implicam em distor¢bes e consequéncias negativas para uma
nac¢do, como inflagdo, desemprego, distribuicdo de renda e estrutura produtiva (Hersen et. al, 2019). Em
contrapartida aos efeitos negativos da variagio cambial, ¢ de suma importincia que o Estado busque pela
previsibilidade da variacdo das taxas de cambio por meio de formagdo de blocos econdémicos e zonas cambiais,

desta forma os riscos, principalmente a curto prazo, tendem a ser mitigados quanto a esta variagdo (Carvalho et.
al., 2017).

Diante da complexidade de mercados com abertura comercial e financeira com diversas nag¢des, bem como o
Brasil que exportou cerca de US$ 339,67 bilhdes e importou cerca de US$ 240,83 bilhdes em produtos em 2023
de acordo com o Ministério do Desenvolvimento, Industria, Comércio e Servigos, é mister que o governo utilize
de instrumentos macroeconémicos como por exemplo, a politica cambial (Hersen et. al., 2019).

Quanto a politica cambial, o Brasil adotou diversos regimes de cambio entre as décadas de 60 a 90, de forma
mais profunda na década de 90 devido ao plano real, aplicado em 1994 (Hersen et. al., 2019). Entretanto, em
1999 o regime de cambio flutuante foi adotado no Brasil, trazendo consigo maior abertura comercial,
flexibilidade cambial e abertura financeira (Leite et. al., 2021).
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Todavia, muito tém se discutido sobre uma politica cambial ativa, uma vez que o Brasil como pais
agroexportador, reconhecendo esse segmento como um dos principais topicos influentes no produto interno
bruto (PIB), torna-se extremamente sensivel as operagoes ligadas ao cambio (ROSSI, 2016).

Para Rossi (2016), existem quatro motivos pata a tealizagao de uma politica cambial ativa, conforme o quadro 1:

Quadro 1 - Motivos para realizagdo de uma politica cambial ativa

1. Ciclo de pregos de commodities | Para paises exportadores de commodities, um dos principais fatores que
influenciam nos precos ¢ a demanda, baseada na competicdo e situagao
atual do cambio. Portanto, a instabilidade do cimbio tende a impactar
diretamente a estrutura de commodities de uma nagio, um exemplo
disso é o Brasil que obteve um crescimento econémico na primeira
década do século XXI, originado pelas commodities e na segunda década
foi negativamente impactado pela variacio do cambio e desvalorizagiao
do real;

2. Doenga holandesa O Brasil, pafs conhecido por ser rico em recursos naturais, pode por
vezes estar envolvido no fendmeno econémico conhecido como doenca
holandesa, no qual um pafs com essas caracteristicas com vantagens
competitivas em relagio aos seus adversdrios, acaba por optar na
especializacdo de producio de bens ao invés da evolucio industrial, de tal
forma que ocorra a valorizagdo excessiva do cambio. Frente a isso, a
politica cambial ocupa o papel de combatente a apreciacio exacerbada
do cambio;

3. Ineficiéncia dos mercados | Mercados financeiros tendem a apresentar distor¢des temporarias, por
financeiros estarem sujeitos ao efeito de manada fazendo com que a taxa de cambio
se distancie do equilibrio;

4. Carry trade O Carry trade ¢ conhecido como uma aplicagdo financeira que ocorre
quando determinado agente acaba contraindo um passivo em uma pais
com baixa taxa de juros e aplicando esse recurso em um ativo de outro
pals com taxas de juros mais altas, ocasionando em um investimento
intermoedas. A vista disso, a politica cambial assume o papel de
neutralizadora dos ganhos especulativos com diferentes taxas de juros.

Fonte: Rossi (2016).
Contabilidade Tributaria no Brasil

A contabilidade, enquanto ciéncia social aplicada, tem por objetivo fornecer as informacdes necessarias aos
usuarios atendendo aos seus principios, como por exemplo a fidedignidade. Dessarte disso, o 6rgao responsavel
pela fiscalizagdo de entidades no territ6rio nacional, ocupa papel de usuario externo das informacdes fornecidas
pela entidade. (Crepaldi et. al., 2014).

Visando atender as necessidades impostas pelo 6rgio fiscalizador, a contabilidade tributaria é utilizada como
ferramenta quantitativa e qualitativa para atender os objetivos da legislacdo tributaria nas trés esferas, Unido,
Estado e Municipio (Crepaldi et. al., 2014). De acordo com o artigo 96 do Cédigo Tributario Nacional, a
legislagdo tributaria: “compreende as leis, os tratados e as convengdes internacionais, os decretos e as normas
complementares que versem, no todo ou em parte, sobre tributos e relacdes juridicas a eles pertinentes” (Brasil,

1966).

Desta forma, a legislagio de tributaria, além de fiscalizadora, ocupa de recolhedora de fundos por meio tributos
pertinentes ao Sistema Tributario Nacional. O tributo é entendido como uma prestagdo pecuniiria compulsoria,
ou seja, um repasse obrigatério de determinado valor em moeda local originado pelo fato gerador que independe
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da vontade do agente passivo para que o Estado possa destinar este montante a politicas publicas (Matte et. al.,
2021).

Os tributos sdo divididos em cinco tipos, impostos, taxas, contribui¢oes de melhoria, contribuicdes especiais e
empréstimos compulsérios e serdo recolhidos de acordo com o seu fato gerador e o 6rgdo competente com base
na sua jurisdicdo. Ademais, toda e qualquer transacio relacionada a tributos, deve respeitar os principios
constitucionais tributdrios: legalidade, isonomia/igualdade, irretroatividade e anterioridade. Dessarte disso, a
contabilidade fiscal e tributaria devera apurar com exatiddo o resultado econdémico do exercicio social com base
nas especificacOes exigidas para encontrar o valor fiscal. Portanto, este ramo da contabilidade devera ocupat-se
dos langamentos e operacdes das empresas para que o fato gerador ocorra em conformidade com o Sistema
Tributirio Nacional (Crepaldi et. al., 2014).

A partir da relagdo entre o sujeito ativo (fisco) e sujeito passivo (entidade em questdo), sdo apresentadas as
obrigacbes tributarias de acordo com o artigo 113 do Cédigo Tributario Nacional, ou seja, sdo obrigagdes que o

6rgio devedor assume a partir da consumagio dos fatos geradores, onde sdo divididas em duas partes (Crepaldi
et. al,, 2014).:

* Obrigacio principal: esta diretamente ligada a parte pratica do termo, logo, a obrigacdo do pagamento do
tributo ao 6rgio recolhedor pertinente;

* Obrigagdo acesséria: trata-se uma obriga¢do secundaria que tratard da parte documental e comprobatéria da
tidedignidade dos numeros da entidade e por conseguinte dos valores repassados ao fisco por meio de guias.

Planejamento Tributario

A intensa carga tributaria no Brasil exige que as empresas estejam preparadas e programadas para arcar com 0s
dispéndios necessarios, uma vez que o Brasil é conhecido por deter diversos tipos de tributos com as suas
especificidades, inclusive com as suas jurisdicdes (municipal, estadual e federal) (Crepaldi et. al., 2014). O tributo
tende a ser um encargo extremamente oneroso a entidade, uma vez que esta presente na maioria das transa¢oes
ocorridas durante o exercicio social e necessita de conhecimento técnico e apurado para que os recolhimentos
sejam feitos da maneira correta (Silva et. al., 2019).

A vista dessas especificidades, a contabilidade fiscal e tributaria evoluiu constantemente, de tal forma que foram
criadas diversas segmentagSes, a fim de fornecer melhores estratégias para as entidades. Uma dessas
segmentacoes é o planejamento tributirio, também reconhecido como reestruturacio fiscal e engenharia
tributdria, que consiste em arquitetar processos para mitigar o impacto fiscal de tributos, oferecendo um
ambiente saudavel e préspero financeiramente (Crepaldi et. al., 2014).

O planejamento tributario por sua vez, exerce papel fundamental nas entidades, buscando uma relagio positiva
entre custo e beneficio, a fim de reduzir a carga tributaria na entidade em questao (Casagrande et. al., 2013).
Sendo assim, o planejador tributario devera utilizar estratégias juridicas e econémicas para diminuir o montante
do tributo frente ao seu fato gerador, encontrando assim lacunas existentes na legislagio tributdria (Silva et. al.,
2019). Por conseguinte, a instituicdo estard em uma posi¢do benéfica visto que diminuird a sua carga tributaria e
economizara os recursos que poderao ser destinados a outros fins (Casagrande et. al., 2013).

Todavia, o planejamento tributario pode por vezes ser uma atividade complexa, necessitando da expertise de um
profissional capacitado. Umas das maiores dificuldades no tocante ao direito tributario, é visualizagdao da lacuna
na legislacdo tributria frente a caracterizacdo do fato gerador, pois a interpretacio e aplicagdo do termo necessita
de atencio especial, principalmente por conta da utilizacdo de forma ilicita (Torres, 2012).

Em suma, o processo de planejamento tributirio caminha por uma linha ténue entre a elisdo e a evasio fiscal. A
elisao fiscal trata-se do processo licito quanto a reducdo da carga tributiria, onde o sujeito passivo utiliza de
artificios legais para elaborar um plano de acdo antecedente ao fato gerador. Por outro lado, a evasio ¢é a pratica
do crime fiscal, onde o sujeito passivo aproveita de formas ilicitas para ausentar-se do pagamento de tributos, por
meio de fraude, sonegacio, adulteracio e ocultacao de informagbes e impostos (Matte et. al., 2021).
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ObrigacOes Acessorias

De acordo com o CRCSC - Conselho Regional de Contabilidade de Santa Catarina — “As obrigacdes acessorias
sa0 instrumentos auxiliares necessarios para a apuracio, fiscalizacdo e arrecadagio de tributos e correspondem
aos deveres administrativos. ” Deste modo, as obrigacdes acessorias servem como suporte para que O Orgao
regulador valide as informacGes prestadas pela entidade em questio.

O Cébdigo Tributario Nacional expde no artigo 113 a caracterizacdo da obrigacio acessoria:
“Art. 113. A obrigacio tributaria é principal ou acessoria.

§ 2° A obrigacido acessoria decorre da legislacio tributaria e tem por objeto as prestacdes, positivas ou negativas,
nela previstas no interesse da arrecadacio ou da fiscalizacdo dos tributos.

§ 3° A obrigagio acesséria, pelo simples fato da sua inobservancia, converte-se em obrigacdo principal
relativamente a penalidade pecuniaria.”

Quanto ao fato gerador, o artigo 115 defini:

“Art. 115. Fato gerador da obrigacio acesséria é qualquer situagdao que, na forma da legislacio aplicavel, impoe a
pratica ou a abstencdo de ato que nio configure obrigacio principal”

No artigo 122, ¢ definido o sujeito passivo da obrigacao assessoria:
“Art. 122. Sujeito passivo da obrigacio acessoria é a pessoa obrigada as prestacdes que constituam o seu objeto”

Em suma, as obrigacoes acessérias dizem respeito a prestagio de contas quanto a arrecadagio e fiscalizacdo do
orgio responsavel (Ferrazzo, 20006). Dessa forma, o fisco por meio do cédigo tributario nacional estabeleceu
quais sdo as obrigacdes acessérias que deverdo ser entregues por empresas pertinentes ao Lucro Real de acordo
com a Lei 9.718/98, ou seja, empresas que sio objeto desta pesquisa.

Contabilizacio e Tributacio Sobre a Variacio Cambial

E de senso comum que empresas com transagdes internacionais de compra e venda de bens e servigos estejam
suscetiveis a diferentes moedas devido a localizagio da entidade envolvida no processo em questio e por
conseguinte, estas entidades estdo sujeitas a diversas taxas de cimbio que por sua vez, poderd ocasionar em
variagoes cambiais.

A vista disso, empresas que possuem operacdes no exterior devem determinar sua moeda funcional, pois a
entidade tem por obrigagdo converter os valores envolvidos nessa transacio, partindo da moeda estrangeira para
a moeda funcional e consequentemente, apresentar os efeitos oriundos dessa acdo (CPC, 2010).

Quanto a parte prética, ou seja, o reconhecimento da transagio em moeda estrangeira e a conversdo desses
valores, é necessario partir do racional que a transacdo em moeda estrangeira ocorre quando a liquidacio da
operacdo ¢ realizada em moeda estrangeira. Destarte disso, este tipo de transacdao deve ser registrado em seu
reconhecimento inicial com a taxa de cimbio entre a moeda funcional e a moeda estrangeira na data da
transacdo, ou seja, a data do reconhecimento. Por diversas vezes, a taxa da data de transacdo pode concebida a
partir da taxa média real semanal ou mensal, nimero este que se aproxima da taxa real (CPC, 2010).

No tocante ao reconhecimento da variacio cambial originada da liquidacio ou conversio de itens monetarios,
esta deve ser reconhecida no resultado periodo, com exce¢do apenas de variagoes relacionadas a itens monetarios
que fazem parte do investimento liquido da entidade que reporta as demonstra¢oes contabeis em entidade com
operagdes no exterior. Em alguns casos a variagio deve ser reconhecida no patrimoénio liquido, como por
exemplo quando o item ndo monetario é reconhecido diretamente no patrimoénio liquido (CPC, 2010).

Para divulgacdo desses valores, a entidade deve o apresentar montante das variagdes reconhecidas no periodo em
moeda funcional, caso a empresa venha optar por divulgar em moeda de apresentacio, serd necessatio justificar a
sua escolha em conjunto da apresentacdo em moeda funcional (CPC, 2010).
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Frente aos desafios apresentados quanto aos instrumentos financeiros atrelados a moeda estrangeira, ou seja, que
estejam sujeitos a variagdo cambial, é mister a utilizacdo da contabilidade de hedge. A contabilidade hedge ¢é
utilizada para mitigar os riscos de operagdes que possam ter eventos negativos, inclusive a variagdo cambial
(Moura et. al., 2016).

O hedge pode ser traduzido como uma estratégia defensiva contra riscos inerentes a taxa de juros, taxa de
cimbio e entre outros (Capelletto et. al., 2007). Como pe¢a necessaria para o hedge, o derivativo apresenta-se
como instrumento financeiro principal para protecdo ao risco exposto por externalidades. Entretanto, é
importante frisar que os hedges também sio utilizados para variagdes positivas, servindo como um neutralizador
(Dantas et. al., 2023).

Segundo a CVM — Comissao de Valores Mobilidrios — ha trés tipos de classificacdes de hedge, conforme o
quadro 2:

Quadro 2 — Tipos de hegde

Hedge de valor justo hedge de exposi¢do as alteragbes no valor justo de ativo ou passivo
reconhecido ou de compromisso firme nio reconhecido, ou de parte
identificada de tal ativo, passivo ou compromisso firme, que seja
atribufvel a um risco particular e possa afetar o resultado.

Hedge de fluxo de caixa hedge de exposicido a variabilidade nos fluxos de caixa que (i) seja
atribufvel a um risco particular associado a um ativo ou passivo
reconhecido (tal como todos ou alguns dos futuros pagamentos de
juros sobre uma divida de taxa variavel) ou a uma transacdo prevista
altamente provavel e que (i) possa afetar o resultado.

Hedge de investimento liquido hedge de investimento liquido em operacio no exterior como
definido na Pronunciamento Técnico CPC 02.

Fonte: Adaptado de CPC 48 (2016).

Quanto a contabilizacio, se o hedge estiver atrelado a qualquer risco com moeda estrangeira, ou seja, sujeito a
risco de perda ou ganho com variacdo cambial, este deverd ser contabilizado como hedge de fluxo de caixa,
incluindo os hedges considerados como compromisso firme (CPC, 2016).

Com relagio a tributacio sobre a variagio cambial, as entidades analisadas nesta pesquisa estio sujeitas a
tributacio de Impostos de Renda (IR) e Contribuicio Social sobre o Lucro Liquido (CSLL), uma vez que os
ganhos de capital, demais receitas e resultados positivos nio incluidos na receita bruta, deverio ser acrescidos as
bases de calculo destes tributos (Brasil, 2017).

Mercado Farmacéutico Durante a Pandemia

O mercado farmacéutico esteve em constante mutagao durante os anos de 2020 e 2021, isso se da ao fato do
aumento de faturamento consecutivo durante os anos de 2019 a 2022, chegando ao patamar de 170 bilhdes de

reais (IQVIA, 2023).
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Figura 1. Faturamento do mercado farmacéutico
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Fonte: IQVIA PMB Abr 2023 (Pharmacy Purchase Price), IQVIA Non-Retail Abr 2023 (Hospital Purchase
Price).

Em comparagdo com o mercado mundial, o Brasil assumiu o 5 lugar no ranking de paises que mais consomem
medicamentos no mundo em 2020. Fato que corrobora com a ideia de mercado aquecido e necessitado de
produtos ofertados para o combate a pandemia enfrentada IQVIA, 2023).

Figura 2. Ranking de consumo mundial de medicamentos
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Fonte: IQVIA

Alta volatilidade em qualquer tipo de mercado acaba resultando em troca de entidades competidoras com base
em fundamentos econdémicos, principalmente em mercados que possuem diversos participantes e market share
diluido, ou seja, uma estrutura de competiciao perfeita em um pafs altamente habitado como o Brasil com cerca
de 200 milhSes de habitantes. Posto isto, durante o perfodo da pandemia, foi possivel enxergar o fendmeno
citado com a indudstrias farmacéutica, uma vez que houve uma alteragio de cerca de 2,4% no nimero de
empresas ativas (SINDUSFARMA, 2022).

Figura 3. Empresas e produtos comercializados

Empresas Produtos
Ativas Comercializados

2020 212 4.872
2021 234 4.796
2022 217 4.748

Fonte: SCMED/Anvisa — A pattir dos relatérios de comercializagio enviados pelas empresas. Nota: Dados
processados em junho/2023.

Em resumo, o mercado farmacéutico esteve em constante crescimento durante o perfodo analisado, trazendo
consigo todas as complexidades implicitas de um mercado altamente aquecido e com uma projecao futura
positiva.
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Procedimentos metodologicos

Visando obter procedimentos padronizados, é de suma importancia a definicio da metodologia a ser utilizada,
pois resultados fidedignos exigem parametros pré-estabelecidos e bem estruturados.

Tipologia da Pesquisa

Esta pesquisa possui carater descritivo e exploratorio utilizando-se de metodologias quantitativas. Segundo Gil
(1999) as pesquisas descritivas tém por objetivo descrever caracteristicas de determinada populagio ou
fenémeno, ou seja, nesta pesquisa a populacio analisada foram as empresas do ramo farmacéutico listadas na B3.
Por sua vez, o fendomeno estudado é o comportamento dessas empresas face as situacOes impostas pela
pandemia de COVID-19.

Por sua vez, segundo Vieira (2002), a pesquisa exploratoria procura explorar um problema ou uma situagio para
prover critérios e compreensao, de tal modo que a coleta de dado corrobore com a teoria a ser desenvolvida.
Sendo assim, essa pesquisa utiliza-se da coleta de dados publicos da bolsa de valores brasileira para formulagao
da hipétese e compreensio cenario apresentado pelas entidades.

M¢étodos e procedimentos de coleta de dados

A pesquisa possui caracteristica quantitativa, portanto, a andlise sera feita por meio de indices estatisticos. A
coleta de dados foi feita com base na Bolsa de Valores (B3), coletando os relatérios estruturados das empresas
listadas que estdo cadastradas no setor de satde e subsetor de medicamentos.

Posteriormente, foi realizado um saneamento das empresas listadas visando atender a delimitagdo da pesquisa, ou
seja, industrias farmacéuticas de medicamentos humanos que estejam listadas na B3 e possuam os relatérios
estruturados de 2019 a 2021.

Quadro 3 — Empresas do setor farmacéutico listadas na B3

E uma Possui relatérios Produz E apta para
Empresa indastria estruturados de [medicamentos| pesquisa?
farmacéutica 2019 a 20217 humanos?

ALTHAIA S.A. INDUSTRIA FARMACEUTICA SIM NAO SIM NAO
BIOMM S.A. SIM SIM SIM SIM
BLAU FARMACEUTICA S.A. SIM SIM SIM SIM
CM HOSPITALAR S.A SIM SIM SIM SIM
D1000 VAREJO FARMA PARTICIPACOES S.A. NAO SIM NAO NAO
DIMED S.A. DISTRIBUIDORA DE MEDICAMENTOS NAO SIM NAO NAO
EMPREENDIMENTOS PAGUE MENOS S.A. NAO SIM NAO NAO
EUROFARMA LABORATORIOS S.A. SIM SIM SIM SIM
HYPERA S.A. SIM SIM SIM SIM
NORTEC QUIMICA S.A. SIM SIM SIM SIM
OUROFINO S.A. SIM SIM NAO NAO
PROFARMA DISTRIB PROD FARMACEUTICOS S.A. NAO SIM NAO NAO
RAIA DROGASIL S.A. NAO SIM NAO NAO

Fonte: B3, elaborado pelo Autores.

Ao final do saneamento das empresas listadas, seis empresas foram selecionadas para analise da pesquisa.
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Apresentagao e analise dos resultados

Com base na metodologia escolhida, foram analisadas as demonstra¢des contabeis e as notas explicativas das
empresas aptas para pesquisa pertinentes aos de 2019 a 2021. Sendo assim, essa documentagio serviu como pilar
para desmitificar os efeitos causados devido a pandemia de COVID-19 no resultado das entidades.

Faturamento das empresas

O primeiro ponto de analise é o faturamento liquido das empresas, buscando verificar se se os indices apontados
pelo SINDUSFARMA se relacionam com as movimentagbes das empresas analisadas.

Tabela 1 — Faturamento das empresas analisadas (Em milhares de reais).

EMPRESA RECEITA LIQUIDA - 2019 | RECEITA LIQUIDA - 2020 | RECEITA LIQUIDA - 2021

BIOMM S.A. 8.944 58.668 107.090
BLAU FARMACEUTICA S.A. 977.501 1.115.276 1.268.555
CM HOSPITALAR S.A 3.003.198 4.413.421 6.218.759
EUROFARMA LABORATORIOS S.A. 4.828.144 5.723.191 7.067.827
HYPERA S.A. 3.294.749 4.088.871 5.937.373

NORTEC QUIMICA S.A. 171.502 229.152 260.846
MEDIA 2.047.340 2.604.763 3.476.742
MEDIANA 1.990.350 2.602.074 3.602.964

Fonte: B3, elaborado pelo Autores.

Tabela 2 — Comparagio do faturamento liquido em montante (Em milhares de reais)

EMPRESA Comparagéao - 2019 x 2020 | Comparagédo - 2019 x 2021

BIOMM S.A. 49.724 98.146

BLAU FARMACEUTICA S.A. 137.775 291.054
CM HOSPITALAR S.A 1.410.223 3.215.561
EUROFARMA LABORATORIOS S.A. 895.047 2.239.683
HYPERA S.A. 794.122 2.642.624

NORTEC QUIMICA S.A. 57.650 89.344
MEDIA 557.424 1.429.402
MEDIANA 465.949 1.265.369

Fonte: B3, elaborado pelo Autores.

Tabela 3 — Comparagdo do faturamento liquido em porcentagem

EMPRESA Comparacao - 2019 x 2020 | Comparacao - 2019 x 2021

BIOMM S.A. 556% 1097%
BLAU FARMACEUTICA S.A. 14% 30%

CM HOSPITALAR S.A 47% 107%
EUROFARMA LABORATORIOS S.A. 19% 46%
HYPERA S.A. 24% 80%
NORTEC QUIMICA S.A. 34% 52%
MEDIA 116% 235%

MEDIANA 29% 66%

Fonte: B3, elaborado pelo Autores.

Com base nos nimeros apresentados, ¢ nitido que o mercado industrial farmacéutico obteve um aumento
significativo em seu faturamento. Entretanto, para uma andlise mais realistica dos dados, foi utilizada a mediana
como parimetro, devido a empresa “BIOMM S.A.” ser um “outlier”, ou seja, um valor atipico dentre os
analisados.
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Ao comparar os nimeros coletados, ¢ possivel validar que a mudanga no faturamento é correlacionada com os
dados divulgados pelo SINDUSFARMA, pois, se comparado ao ano de 2020 houve um aumento aproximado de
29% considerando todas as empresas e 66% se comparado a 2021.

Portanto, eventos e mudangas bruscas como o momento vivenciado na pandemia, trazem consigo adversidades e
oportunidades de negécio. No caso do faturamento, embora tenha uma tragédia histérica mundial, trouxe
consigo uma oportunidade negdcio para as empresas do ramo.

Entretanto, é mister que estas empresas possuam estratégias voltadas para este momento, como pot exemplo
analise apurada do custo do produto ou bons profissionais compradores para exercerem o poder de barganha
que a empresa detém com seus fornecedores devido a sua representatividade dentro do mercado. Congruente a
isso, ha indmeros competidores buscando as melhores estratégias e aumentar seu market share frente aos seus
concorrentes.

Variacdo cambial das empresas

O segundo ponto de andlise ¢ a variacdo cambial liquida dos perfodos analisados para verificar as suas flutua¢Ses
e possiveis impactos.

Tabela 4 — Variacdo cambial liquida das empresas analisadas (Em milhares de reais)

EMPRESA VAR!AQAO CAMBIAL VAR!AQAO CAMBIAL VAR!AC,/:\O CAMBIAL
LIQUIDA - 2019 LIQUIDA - 2020 LIQUIDA - 2021

BIOMM S.A. 5.410,00 |- 3.812,00 381,00
BLAU FARMACEUTICA S.A. - 6.476,00 |- 24.769,00 1.230,00
CM Hospitalar S.A - 11.498,00 |- 70.745,00 |- 22.924,00
EUROFARMA LABORATORIOS S.A. |- 26.438,00 |- 17.834,00 |- 18.862,00
HYPERA S.A. - 5.645,00 21.167,00 |- 8.745,00
NORTEC QUIMICA S.A. - 333,00 |- 3.825,00 859,00
MEDIA - 7.496,67 |- 16.636,33 |- 8.010,17
MEDIANA - 6.060,50 |- 10.829,50 |- 4.182,00

Fonte: B3, elaborado pelo Autores.

Tabela 5 — Comparagio do faturamento liquido em montante (Em milhares de reais)

EMPRESA Comparagdo - 2019 x 2020 | Comparacdo - 2019 x 2021

BIOMM S.A. - 9.222,00 |- 5.029,00

BLAU FARMACEUTICA S.A. - 18.293,00 7.706,00

CM Hospitalar S.A - 59.247,00 |- 11.426,00
EUROFARMA LABORATORIOS S.A. 8.604,00 7.576,00
HYPERA S.A. 26.812,00 |- 3.100,00

NORTEC QUIMICA S.A. - 3.492,00 1.192,00
MEDIA - 9.139,67 |- 513,50

MEDIANA - 6.357,00 |- 954,00

Fonte: B3, elaborado pelo Autores.

Assim como o faturamento, a variagao cambial liquida das empresas flutuou de forma impactante no resultado
das empresas, principalmente no ano de 2020, onde a variagio estimada de todas as empresas foi de
aproximadamente 6.000 negativo, quando comparado a 2019.

Entretanto, ha duas empresas, Eurofarma e Hypera, que obtiveram uma alteracio positiva no ano 2020 se
comparado a 2019. No caso da Eurofarma, o nimero visualizado de forma singular pode trazer uma distor¢ao,
pois embora a variacdo tenha sido positiva, isso se da por conta do resultado inferior no ano de 2019 ocasionado
por outras externalidades, onde a empresa obteve uma variagio cambial ativa muito baixa (7.790) se comparado
com 2020 (53.568). No entanto, a propria empresa cita em suas notas explicativas que o resultado de 2020
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pertinente a variagdo cambial liquida foi fortemente impactada “devido ao aumento das taxas de cambio e
aumento das importa¢oes de insumo para suprir a demanda crescente”.

No caso da Hypera, em 2020 houve um valor de variagio cambial ativa de 22.378 referente a ganhos de
operagdes de derivativos, mitigando o impacto da variacdo cambial passiva. Porém, este evento ocorreu somente
em 2020, ou seja, em 2019 e 2021 ndo houve variagdes cambiais ativas e isso ¢ ilustrado de forma pratica, quando
os valores sio comparados e nota-se que houve uma muta¢io de negativa de 3.100, trazendo uma visdo mais
realista sobre o impacto da pandemia.

Todavia, no ambito geral da comparacdo entre 2019 e 2021, é nitido que variacdo é intensamente menor, se
comparado com a mutaciao de 2020, obtendo uma vatiacio estimada negativa de 954. Portanto, é apresentado
um indicio de uma curva de aprendizagem, onde as empresas foram menos suscetiveis ao impacto da pandemia

na variacao cambial.
Impacto da variacdo cambial sobre o faturamento

O terceiro ponto de andlise é o impacto da variagdo liquida sobre o faturamento liquido das empresas, visando

comparar o impacto entre as empresas e perfodos analisados.

Tabela 6 — Impacto da varia¢do cambial liquida sobre o faturamento

RELACAO RELACAO RELACAO
VARIACAO/RECEITA - | VARIACAO/RECEITA - | VARIAGAO/RECEITA -

EMPRESA 2019 2020 2021

BIOMM S.A. 60,49% -6,50% 0,36%

BLAU FARMACEUTICA S.A. -0,66% -2,22% 0,10%
CM Hospitalar S.A -0,38% -1,60% -0,37%
EUROFARMA LABORATORIOS S.A. -0,55% -0,31% -0,27%
HYPERA S.A. -0,17% 0,52% -0,15%
NORTEC QUIMICA S.A. -0,19% -1,67% 0,33%
MEDIA 9,75% -1,96% 0,00%
MEDIANA -0,29% -1,64% -0,03%

Fonte: B3, elaborado pelo Autores.

Analisando o impacto de forma geral entre os periodos, é possivel afirmar que o ano 2020 trouxe forte impacto
sobre o faturamento da empresa, de tal forma que a porcentagem estimada cresceu de 0,29 para 1,64%. Ou seja,
congruente ao aumento do faturamento, a variagdo cambial passiva do ramo acompanhou essa evolucio,
onerando assim o resultado das entidades. Salienta-se que em 2019 hd um “outlier” representado pela empresa
“BIOMM S.A.”, que obteve uma variagio cambial ativa elevada, fugindo de um ambiente realista da empresa,
conforme visualizado nos demais perfodos, pois a variacio cambial liquida representou cerca de 60% de seu

faturamento.

Entretanto, embora o impacto de 2020 tenha sido oneroso as entidades, o ano 2021 trouxe consigo uma melhora
significativa, onde o panorama geral das empresas aproximou-se de 0% referente ao impacto no faturamento das
empresas, indicando novamente uma curva de aprendizado no tocante a variagio cambial passiva.

Consideragdes finais

O petiodo entre 2019 e 2021 via de regra no Brasil foi marcado por problemas econdémicos inerentes a pandemia
da Covid-19 que esteve presente nos anos de 2020 e 2021, fazendo com que a maior parte das empresas sofresse
quedas de faturamento, e em alguns casos a ponto de inviabilizar a atividade, comparativamente ao ano de 2019.
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Todavia, nem todos os setores foram afetados negativamente e alguns em especial, até pelas circunstancias,
obtiveram crescimento em suas receitas de vendas. Foi esse o caso do setor farmacéutico brasileiro que,
conforme dados setoriais incorporados a este trabalho, mostram nao somente expressivo crescimento de vendas
tanto em 2020 quanto em 2021, como também uma evolugio do Brasil no ranking mundial de venda de
medicamentos, ocupando a quinta colocagao, sendo o principal mercado da América Latina.

O fato do mercado farmacéutico estar aquecido no periodo da pandemia, no entanto, por si s6 nio foi uma
garantia de sucesso para as empresas do setor que tiveram que se defrontar com as dificuldades inerentes aquele
petiodo. Questdes relacionadas a tributacdo e ao cambio precisaram ser tratadas com especial cuidado pelos
gestores porque caso nio fossem bem administradas teriam amplo potencial de degradar os resultados.

Dado que a atividade da industria farmacéutica é bastante dependente de importagio de insumos e uma parte
expressiva das dividas podem ser em moeda estrangeira, isto leva a que os valores em reais possam ser diferentes
quando da contratagdo e da liquidacdo da divida. Quanto mais oscilar o valor da moeda estrangeira em reais tanto
maior serd a chamada variacio cambial.

A medida que nenhuma providéncia seja tomada, a empresa que carrega divida em délar ou outra moeda
estrangeira fica exposta a aumento do valor da divida em reais se o délar subir de valor. Como no perfodo
considerado para a pesquisa o ddlar flutuou entre R$ 4,02 ¢ R$ 5,94, ou seja, um intervalo préximo a 50% entre
os extremos ¢ compreensivel que as conversdes podem gerar diferencas significativas, conforme o cambio da
data da transacdo e de sua liquidagdo. Esse aumento do valor da divida em reais é registrado como variacdo
monetaria com saldo devedor no resultado e a contrapartida acresce a divida.

Ao contrario, se a empresa tem um ativo em moeda estrangeira, o efeito ¢ exatamente o inverso, ou seja, O ativo
se valoriza quando o délar sobe e com isso ha o registro no resultado de receita com variagdo cambial e o débito
em contrapartida se refere a valorizagio do ativo. E importante ter em mente que tais receitas sdo tributaveis
para efeito de imposto de renda, assim como as despesas sao dedutiveis.

Uma forma de protecio que uma empresa pode adotar para mitigar o risco cambial sobre seus passivos ¢ através
de operagoes de hedge. A operacio consiste em adquirir contratos no mercado financeiro de modo que a
empresa tenha ativos cuja valorizagio do ddlar gerem variacio cambial ativa equivalente a variagdo cambial
passiva gerada pela divida em moeda estrangeira.

No intuito de investigar tais aspectos, através de pesquisa quantitativa, foram elencadas as 13 empresas do ramo
farmacéutico listadas na B3 e filtradas de modo a simultaneamente atender as condicdes de ter as demonstracdes
contabeis no periodo de 2019 a 2021 em condicdes de analise, ser do setor industrial e produzir medicamentos
para humanos. Atenderam aos 3 requisitos a0 mesmo tempo apenas 6 das empresas e foi com essa amostra que
se trabalhou os dados da pesquisa.

A anilise recaiu em 3 aspectos, quais sejam: faturamento das empresas, variacio cambial das empresas e impacto
da variaciio cambial sobre o faturamento. Notou-se que a dimensédo do crescimento de faturamento das empresas
era compativel com os dados setoriais levantados na pesquisa. Os outros dois elementos foram utilizados no
sentido de atingir o objetivo geral da pesquisa, conforme segue.

A pesquisa buscou elucidar os impactos da variagdo cambial e dos aspectos fiscais sobre as industrias
farmacéuticas listadas na B3 durante a pandemia de COVID-19, analisando suas demonstragbes contabeis entre
2019 e 2021. Os resultados confirmaram que a volatilidade do cambio influenciou significativamente o
desempenho financeiro das empresas, especialmente em 2020, e que estratégias como a contabilidade de hedge e
o correto preenchimento da DCTF podem mitigar esses impactos.

Além disso, observou-se que as empresas demonstraram uma curva de aprendizado ao longo do perfodo,
tornando-se menos suscetiveis a variacao cambial em 2021. No entanto, a dependéncia de insumos importados e
a exposicio ao cambio ainda representam riscos estruturais para o setor farmacéutico no Brasil.

A principal contribuicdo deste estudo estd na analise integrada entre variagdo cambial e gestdo tributaria, um
tema relevante para a competitividade das empresas em mercados globalizados. Entretanto, a limitagdo da
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pesquisa a amostra de empresas listadas na bolsa pode restringir a generalizacdo dos resultados para outras
empresas do setor.

Para pesquisas futuras, sugere-se a andlise comparativa entre o comportamento das industrias farmacéuticas
brasileiras e de paises com regimes cambiais mais estaveis, além de estudos que avaliem a eficacia de diferentes
estratégias de hedge para mitigar os impactos da variacdo cambial no longo prazo. Tais investigacbes podem
ampliar o entendimento sobre os desafios enfrentados por empresas expostas ao mercado internacional e
contribuir para um planejamento financeiro mais eficiente diante de cendrios econdémicos adversos.
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