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RESUMO

Analisar as demonstragdes financeiras de uma empresa e avaliar se suas acoes
encontram-se em um valor considerado justo é uma estratégia de analise que
busca fugir da simples especulacdo do mercado, implementando assim,
fundamentos na tomada de decisdo dos investidores. O objetivo da presente
monografia, foi analisar o desempenho das a¢des da Raia Drogasil, negociadas
pelo codigo RADL3 na bolsa de valores brasileira e identificar o impacto gerado
na divulgacdo de seus demonstrativos financeiros. Para isso, apresentou-se a
empresa, sua histéria e representatividade nacional, além de evoluir com dados
e ilustra¢des dos indicadores econémicos levantados na hipotese. Desta forma,
considerando os fatores externos, permite a identificacdo da correlacdo destes

indicadores com a performance de suas acoes.

Palavras-chaves: RADL3; Bolsa de Valores; Analise Fundamentalista.
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INTRODUCAO

No cenario econbmico brasileiro, empresas de grande porte
desempenham um papel importante no desenvolvimento socioecondémico do
pais. A Raia Drogasil, ou (RD) como a propria empresa costuma abreviar,
representa uma das maiores redes de drogarias do Brasil e tem sido uma peca-
chave nesse quebra-cabeca, desempenhando um papel vital no setor de varejo
farmacéutico nacional e destacando-se na bolsa de valores brasileira (B3) dentro

do setor de varejo.

Fundada em 2011, por meio da fusdo entres duas historicas
farmacéuticaspaulistas, a Droga Raia e Drogasil, consolidou sua posicdo como
lider do mercado, segundo a Abrafarma, finalizando o ano de 2022 com
15,10% do Market Share Nacional.

A relevancia da Raia Drogasil € evidenciada por varios fatores, entre eles
a presenca com unidades em todos os estados do Brasil e no Distrito Federal,
empregando milhares de brasileiros, contribuindo significativamente para a
geracao de emprego local e influenciando direto e indiretamente outras cadeias

de suprimentos.

Devido a sua representatividade, seu desempenho no mercado de capitais
€ um indicador importante do setor de farmacias do pais, influenciando

investidores pessoas fisicas e institucionais.

Neste contexto, surge a necessidade de compreender em profundidade a
evolucéo das acOes da Raia Drogasil (RADL3) negociadas na Bolsa de Valores
Brasileira (B3) durante o periodo de 2012 a 2019. Considerando a analise
fundamentalista como uma ferramenta para avaliar o desempenho da empresa.
Este estudo tem por objetivo geral, investigar como as demonstracdes
financeiras divulgadas pela empresa, influenciaram no comportamento de suas

acOes ao longo desses anos.

Como objetivos especificos, destaca-se a apresentacéo do retorno gerado
pela acdo RADL3 no periodo; avaliacdo das demonstracBes financeiras
divulgadas de forma publica; e por fim, investigar se os investidores reagiram as

mudancas nos indicadores econdmicos da Raia Drogasil.
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Diante do cenario apresentado, o problema central que orienta esta
monografia €: Qual indicador econémico da empresa, melhor refletiu na cotacéo

de suas a¢des?

Como hipétese, tem que a receita bruta, lucro liquido, geracao de caixa,
ativos totais, LPA (Lucro por acdo) e ROE (Return of Equity/Retorno sobre o
Patrimoénio Liquido), influenciaram na tomada de decisdo dos investidores,

refletindo no preco suas a¢cdes no mercado.

No que se refere a metodologia, sera feita uma revisdo bibliografica,
contendo uma pesquisa cientifica, de carater qualitativa e quantitativa, utilizando
livros, artigos, teses, revistas, sites especializados entre outros. Também serdo

utilizadosos métodos dedutivo e historico.

A presente monografia se estrutura em trés Capitulos. Sendo que o
primeiro Capitulo, inicia-se contextualizando sobre mercado farmacéutico
nacional, adentrando na apresentacdo historica da Raia Drogasil e sua
relevancia dentro do Brasil. Ainda neste capitulo, sera introduzido o mercado de
acOes e finalizard com a explicacdo e descricdo dos indicadores econémicos

levantados na hipotese.

No segundo Capitulo, analisa-se a evoluc¢do das acGes da Raia Drogasil
suas demonstracOes financeiras e principais movimentos e variacoes

apresentadas.

Por fim, no terceiro Capitulo, ao revisitar os dados apresentados, sera feita
uma analise quantitativa, avaliando a correlacdo dos movimentos das acdes,
com as respectivas informagdes financeiras, concluindo quais indicadores,
melhor refletiram nos precos das acdes da RD. Juntamente apresenta fatores

externos que podem ter interferido na sua performance.
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1. REFENCIAL TEORICO E HISTORICO

1.1 Mercado Farmacéutico Nacional

As farmécias e drogarias representam o principal veiculo de distribuicdo
de medicamentos para a populacao brasileira, sendo esse segmento de extrema
importancia para o pais. Seu tamanho representa o maior mercado farmacéutico
da América Latina, segundo levantamento da consultoria IQVIA. No
levantamento realizado pela Sociedade Brasileira de Varejo (SBVC) diz que das
300 maiores empresas varejistas de 2019, 18 sao farmacias, contendo 3 entre

as 20 maiores no ranking geral.

Ainda conforme o estudo da SBVC, das 10 empresas brasileiras do setor
de varejo com maior niumero de lojas, apenas as farmacéuticas Raia Drogasil e
Pague Menos nao utilizam do modelo de franquias para ganhar capilaridade.
Somado a isso, em um levantamento realizado pelo o Sebrae a partir de dados
coletados da Receita Federal, em 2019 o Brasil possuia 122 mil pontos de

vendaespalhados pelo o territério nacional.

Segundo estudos levantados pela Abrafarma, o Brasil esta em direcao
de maiores concentracdes dos participantes do mercado de farméacias, com

grandes redes, obtendo maiores parcelas das vendas geradas. Durante a
palestra da 488° Reunido Plenaria Conselho Federal de Farmécias (CFF),

Alexandre Barro, Diretor da IQVIA Brasil, informou que apesar do crescimento
do setor em 2018 de 7,1%, o setor ficou concentrado em 5 players, que
sozinhos responderam por 33% do faturamento total, sendo eles, a Raia
Drogasil, Pacheco, Pague Menos, Panvel e Sdo Joao). O faturamento dessas
farmécias de rede €, em média, R$ 8,7 milhdes por ano, contra R$ 800 mil de

farmacias independentes.

Um dado fornecido pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE), projeta que até 2050 a expectativa de vida média da populacéo seja de
81 anos. Informacbes importantes, visto que o0s idosos a partir
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dos 70 anos fazem uso de 4,4 medicamentos em média, enquanto os jovens

utilizam em torno de 3,3 medicamentos (Silva et al., 2012).

A populagdo tem caminhado para uma percepcao das farmacias como
centro de servicos e consumo, em um aspecto de atendimento especializado e
conveniéncia. Entdo, essas empresas tendem a oferecer cada vez mais opcdes

aos consumidores.

O analista CNPI Jader Lazarini, diz com base no levantamento da IQVIA,
lider global no uso de dados e informacdes de tecnologia para o setor de saude,
75% das farmacias nos Estados Unidos ofereceram servigos especializados em
2019, mas apenas 10% das brasileiras realizaram essa operagéo. Desse modo,

grandes redes ja caminham para oferecer solu¢des desta categoria.

1.2 Raia Drogasil

Criada em 2011, a Raia Drogasil teve origem com a fusdo das redes Droga
Raia e Drogasil. A Raia foi fundada em 1905, em Araraquara (SP), ja a Drogasil,
em 1935 por meio da fusdo dos grupos Drogaria Braulio e Drogaria Brasil,
passando a ter o conceito de redeem 1937 quando foram incorporadas outras
cinco drogarias, onde no mesmo ano, foram inauguradas lojas em mais trés

cidades do interior de Sao Paulo.

Como consequéncia da abertura de capital, a Drogasil se torna a primeira
empresa do varejo farmacéutico a fazer parte da Bolsa de Valores de S&o Paulo
no ano de 1977. Anos depois, em 2005, a Drogaria Raia completou 100 anos de
funcionamento, possuindo 135 filiais em quatro estados brasileiros. Enquanto a
Drogasil completou 75 anos em 2010, com 300 filiais em cinco estados. Desse
modo, no mesmo ano, a Drogaria Raia realizou sua oferta publica de acdes,

integrando a Bovespa - Bolsa de Valores de S&o Paulo.

O nascimento da Raia Drogasil se deu apenas em novembro de 2011,
contudo a juncdo de duas grandes lideres fez com que se tornassem a maior
rede de farmacias do Brasil, tanto em relacdo ao numero de lojas, quanto ao

faturamento bruto.
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Entre os anos de 2012 e 2019, a empresa apresentou crescimento em
diferentes frentes que consolidaram a sua lideranca dentro do setor
farmacéutico. Com aumento no numero de lojas, receita bruta, lucro liquido e

namero de funcionarios, conforme segue na Quadro 1.

Quadro 1 - Destaques Anuais Consolidados, 2012 a 2019

DADOS 2012 2019 VARIACAO
Receita Bruta RS 5,6 bilhdes RS 18,4 bilhdes 230,15%
Lucro Liquido RS 151,4 milhdes RS 788,74 milhdes 287,91%
Lojas 864 unidades 2.073 unidades 139,93%
N° Funciondrios 20.113 41.450 106,09%

Fonte: Raia Drogasil Rl/elaborag&o propria,2023.

Logo, a empresa é essencial para a estrutura de emprego e renda, ja que
em 2019 possuia 41.450 funcionéarios ativos, levando a rede farmacéutica
conquistar o quinto lugar com o maior niumero de empregados no ranking geral
das varejistas do Brasil e em primeiro na categoria de Drogarias e Perfumarias,

segundo levantamento da SBVC de 20109.

Neste levantamento, também foi constatado que a Raia Drogasil era a
sexta colocada quando se refere a nUmero de lojas ativas no territério nacional,
estando atrds apenas da Ortobom, Cacau Show, Subway, AM PM e Grupo

Boticéario.

Por fim, outra informacdo que destaca a representatividade da Raia
Drogasil, no ambito nacional, e sua participacdo no mercado em relagcdo ao
restante das farmacias, o Market Share. Dado que também obteve crescimento
dentro do periodo estudado, partindo dos 9,0% no inicio de 2012 apés a fusdo

e chegando a 13,7% ao final de 2019, conforme levantamento da EQVIA.

Somado a isso, a RD se baseia nos pilares de Marketplace, Plataforma de
Saude e, o de maior importancia, Nova Farméacia. Uma vez que, se trata da
ressignificacdo do conceito tradicional de farméacia no Brasil, alterando para um

ambiente completo em salde e itens de uso pessoal.

No mercado financeiro, a empresa € negociada pelo cédigo (RADL3), se

encaixando no “Novo Mercado”, o qual se refere ao grau mais elevado do indice



de Governancga Corporativa elaborado pela B3. A companhia apresenta um total
de 330.386.000 a¢bes negociadas na bolsa de valores de Sao Paulo (B3),
resultando em um valor de mercado de R$ 39.613 (milhdes) de acordo com o
fechamento do dia 18 de fevereiro de 2020. A empresa € controlada com forte
peso de quatro grupos familiares, que somados, detém 35,10% das acdes,
sendo que 30% nao podem ser vendidas e 5,10% estao livres para venda, mas
gque sdo mantidas como investimento na empresa. Com isso, sdo consideradas

acOes disponiveis para negociacédo (Free Float) 64,90% do total.

Segundo a Fitch Ratings, a Raia Drogasil S.A. foi definida como um Rating
'‘AA(bra)’. (Grau de risco de crédito da instituicdo). Para isso, foram analisados
0s riscos de crédito e o grau de investimento em produtos ou ativos financeiros,
de tal forma a definir a credibilidade da empresa. Nesse sentido, as maiores
notas variam em ordem crescente, sendo “AAA” para as melhores notas e “D”
para as menores, configurando-se assim com uma nota considerada de alta
gualidade de investimento por se tratar da AA, na qual a empresa em questao
foi classificada (Fitch Ratings, 2019).

1.3 Mercado de A¢des

No mercado de acbes cada nova empresa constituida deve optar por se
enquadrar em alguma das categorias de sociedade previstas na legislacao
brasileira. Uma delas é a Sociedade Andnima, que pode ser uma companhia de
capital aberto ou capital fechado. Ao definir o capital social da empresa, ele é
dividido em pequenas partes iguais. Diante disso, uma acao é a menor fracdo do
capital social da Sociedade Andnima, sendo considerada um ativo mobiliario,

conforme inciso I, artigo 2, da Lei n° 63385/76.

Junto a isso, apenas as empresas de capital aberto e comregistro na CVM
- Comissdo de Valores Mobilidrios, podem ter suas acdes negociadas
publicamente na bolsa de valores, por meio da Lei das Sociedades por A¢des n°
6.404/76, a qual regula a estrutura e funcionamento desse tipo de empresa. Ela

estabelece as regras para a emissao e negociacao de ac¢odes, definindo direitos
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e deveres dos acionistas, conselhos de administracdo, entre outros aspectos. Os
acionistas, portanto, ao comprarem acdes no mercado de determinada
empresa, passam a deter direitos e atos normativos que variam de acordo com
o tipo da acao, podendo escolher entre acdes ordinarias e preferenciais, sendo
gue a ordinaria possui direito a voto em assembleia e as preferenciais tem

prioridade na distribui¢&o de dividendos, conforme a Lei n° 10.303/01.

Esse processo de negociagdo das acdes na bolsa de valores se da por
meio do processo chamado de IPO (Initial Public Offering ou Oferta Publica
Inicial). Os Investidores podem ser pessoas fisicas ou institucionais que, ao
adquirirem essas acdes, passam a ser socios da empresa na devida propor¢ao,
variando de acordo com a quantidade de a¢bes adquiridas em relacdo ao total

disponivel.

Segundo descricdo do Guia de IPO, disponibilizado pela B3, a oferta
publica de acdes possibilita a captacao de recursos financeiros. Além disso, seu
intuito é realizar financiamentos objetivos da companhia, como projetos de
expansdo e capital de giro, sem a obrigacdo de pagamento de juros e

amortizag6es, como ocorre no mercado de divida.

Desse modo, a abertura de capital também & uma forma de proporcionar
liguidez aos empresérios e investidores, uma vez que, podem vender com maior
facilidade suas a¢Bes no mercado secundério, no qual negociam as ac¢des das

empresas listadas apos o IPO.

A B3 é a principal instituicdo responsavel por fornecer o ambiente para
negociacao de ativos, incluindo agdes, titulos e outros instrumentos financeiros.
Ela atua como uma plataforma central onde investidores compram e vendem
ativos, promovendo a liquidez e a formacao de precos. A Comisséo de Valores
Bobiliarios (CVM) por sua vez, € aentidade reguladora do mercado de capitais
no Brasil. Sua missédo inclui a protecdo dos investidores, a promoc¢ao da
transparéncia e eficiéncia nos mercados, e o desenvolvimento sustentavel do
mercado de capitais. Logo, a Lein® 6.385/76 se trata da legislacdo fundamental
gue criou a CVM e estabeleceu as bases para sua atuacéo, conferindo-lhes

poderes de fiscalizagdo, normatizagao e punigéo.
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1.4 Analise Fundamentalista

A Andlise Fundamentalista € uma abordagem essencial na avaliacdo de
investimentos, concentrando-se nos fundamentos econdmicos e financeiros de
uma empresa para determinar seu valor justo. Benjamin Graham, renomado
investidor e autor, destaca a importancia de compreender as caracteristicas
fundamentais das empresas como um guia para decisdes de investimento
sélidas. A famosa citacao de Graham (1949), "Investir € mais inteligente quando
se trata de negécios do que quando se trata de agbes”, ressalta a énfase na
compreensao profunda da saude econdmica subjacente de uma empresa.
Desse modo, essa analise fundamentalista fornece uma base soélida para
investidores, permitindo uma avaliacéo criteriosa do potencial de crescimento e
estabilidade a longo prazo das empresas, contribuindo assim para decisdes
informadas no mercado financeiro, onde por sua vez, reflete no preco das acdes

negociadas na bolsa de valores.

Entre as analises realizadas, esta o acompanhamento da Receita Bruta,
representando o total de vendas de uma empresa antes da deducao de custos,
descontos ou impostos. Essencialmente, € a receita total gerada pelas atividades
operacionais da empresa, no qual o célculo envolve a soma total das vendas ou
servicos antes de quaisquer deducdes. Segundo O'Glove (1987), a Receita Bruta
tem grande importancia na avaliacdo da qualidade dos ganhos de uma empresa,
argumentando que, ao analisar os relatorios financeiros, os investidores devem
examinar cuidadosamente a consisténcia e a trajetéria da Receita Bruta ao longo
do tempo. Entdo, O'Glove (1987), salienta que aumentos sustentados na
Receita Bruta podem indicar a for¢ca fundamental das operacdes da empresa,
enquanto quedasrepentinas podem sinalizar desafios significativos.

A partir da Receita Bruta e do Lucro Liquido, é possivel extrair outro
indicador fundamentalista importante, a Margem Liquida, que mede a taxa de
lucro liquido em relacdo a receita. Sua formula envolve dividir olucro liquido pela
receita total e multiplicar o resultado por 100 para obter a porcentagem. Com
isso, Joel Greenblatt (2010) destaca a Margem Liquida como o indicador que

proporciona uma visdo da eficiéncia da empresa em transformar
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suas vendas em lucro, indicando a porcentagem de cada real de receita que se

converte em lucro liquido.

O Lucro Liquido também se trata de uma informagédo crucial na Analise
Fundamentalista, pois representa o ganho da empresa apés a deduc¢éo de todos
0S custos operacionais, despesas e impostos. Ele é obtido subtraindo esses
elementos das receitas totais da empresa. Além disso, reflete a rentabilidade real
da empresa e sua capacidade de gerar ganhos apés todas as obrigacdes
financeiras. Esse indicador é essencial para os investidores avaliarem a
eficiéncia operacional e a saude financeira da empresa ao longo do tempo.
Segundo Fisher (2003), e importante o investidor monitorar essa informacéo,
pois o preco de uma ac¢do, acompanha o lucro liquido da respectiva empresa no

longo prazo.

A geracao de caixa, também conhecida como fluxo de caixa, refere-se a
capacidade de uma empresa gerar recursos monetarios liquidos a partir de suas

atividades operacionais, investimentos e financiamentos.

Operacional: Refere-se ao dinheiro gerado ou utilizado nas atividades
principais do negdcio. Inclui receitas e despesas relacionadas a produgéo e

venda de bens ou servicos.

Investimento: Representa o fluxo de caixa resultante de atividades de
investimento, como compra e venda de ativos fixos, investimentos em titulos e

outras operacdes de investimento.

Financiamento: Refere-se ao dinheiro proveniente de financiamentos ou
utilizado para pagamento de dividas. Inclui transacdes relacionadas ao capital

proprio e endividamento.

Investidores e analistas utilizam métricas como o fluxo de caixa livre, que
representa o caixa disponivel apds a realizacdo de todos 0s gastos operacionais

e investimentos, para avaliar o valor justo de uma empresa, (ENDLER,2004).

Os ativos totais, componentes fundamentais do balanco patrimonial de
uma empresa, abrangem todos 0s recursos, sejam tangiveis ou intangiveis, a

sua disposicdo. O crescimento consistente desses ativos pode indicar uma
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empresa em expansao. Lynch (2000), diz que uma boa gestdo dos ativos da

empresa, encarretard em lucros maiores posteriormente.

O indicador fundamentalista P/L, ou Price/Earnings, € uma das métricas
mais acompanhadas por destacar a relagao entre o preco da acéo e o lucro por
acdo (LPA) da empresa. Sua formula simples envolve dividir o preco atual da
acao pelo lucro por acdo. Assim, Segundo Lynch (2000) este indicador € o valor
relativo de uma acdo em relacdo aos seus ganhos, o que fornece uma
perspectiva de quanto os investidores estéo dispostos a pagar por cada unidade

de lucro gerada pela empresa.

Por fim, o Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) mede a rentabilidade
de uma empresa em relacdo ao seu patriménio liquido. Seu calculo envolve
dividir o lucro liquido pela média do patriménio liquido. Essa métrica oferece uma
visdo sobre a eficiéncia da empresa em gerar lucros em relagdo ao capital
préoprio dos acionistas. Dessa forma, Fisher (2003) argumenta que o ROE é um
dos melhores indicadores para avaliar a eficiéncia da gestdo em alocar recursos,
sugerindo que um ROE mais alto geralmente indica uma gestéo eficiente, pois a
empresa esta gerando mais lucro em relacdo ao capital investido pelos

acionistas.
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2. EVOLUCAO DA RADL3 E SUAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

2.1 Retorno da RADL3

A trajetoria do preco das acbes da RADL3 ao longo do periodo
compreendido, pode ser considerada de grande sucesso e performance acima
do mercado, quando se comparada a outras empresas do mesmo setor e ao
indice Ibovespa, segundo a B3, principal indicador de desempenho das

principais acdes negociadas na bolsa de valores brasileira.

Foi analisado a evolucdo dos precos das acdes da RADL3 ajustado,
conforme o Gréfico 1, onde segundo empresa de analise credenciada a CVM,
Suno Research, € o principal método para se analisar os precos de uma acgéo
dentro de um periodo de tempo, uma vez que olhar apenas pelo preco de
fechamento pode acarretar em uma andlise falha, ja que estaria
desconsiderando questdes como distribuicdo de proventos, desdobramentos ou

agrupamentos de ac¢des, que iriam interferir no preco unitario.

Gréafico 1 - Cotacdo da RADL3 na bolsade valores (B3) entre 2012 a 2019.
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Fonte: Comdinheiro Nelogica/elaboracéo prépria,2023.



No que tange aos prec¢os unitarios, observou-se um notavel avanco por
parte da empresa, iniciando com uma ac¢ao cotada a R$ 2,28 e alcancando ao
término do periodo o valor de R$ 20,75. Esta ascensdo evidencia uma
performance expressiva, traduzindo-se em retorno substancial para os
investidores e acionistas que detinham participacdes na empresa. Este cenério
ressalta ndo apenas a valorizagcédo das a¢fes, mas também o potencial de ganho
gue os investidores puderam desfrutar ao longo do periodo, como observado no

Grafico 2, a seqguir:

Grafico 2 - Retorno Acumulado da Acdo da RADL3 entre 2012 a 2019
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Fonte: Comdinheiro Nelogica/elaboracéo prépria,2023.

No contexto do retorno acumulado, as acdes da empresa proporcionaram
aos investidores um resultado notavel de 828,23%. Apesar desse desempenho,
€ essencial destacar a ocorréncia de significativos periodos de Drawdown?,
caracterizados por quedas nas acdes em relacdo aos seus valores maximos
anteriores. Em um momento especifico, entre os dias 28/12/2017 e 07/01/2019,
as acles experimentaram um Drawdown de -38,33%. Contudo, esse periodo de
declinio foi seguido por um novo ciclo, marcado por um forte alta, configurando-
se como 0 ano de maior retorno para os investidores.

O Grafico 3, apresenta o retorno ano a ano das acdes da empresa,
oferecendo uma visao mais detalhada desses movimentos de mercado ao longo

do periodo.

1 Drawdown: Redug&o méaxima de um investimento em relagdo ao seu valor mais alto anterior.
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Grafico 3—-Variagdo Anual da RADL3, 2012 a 2019.

Retorno ano a ano das a¢ées RDAL3 %)
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Fonte: Comdinheiro Nelogica/elaboragao propria,2023.

Observa-se que, ao longo da maioria dos anos, a empresa encerrou o
periodo com desempenho positivo em suas acdes, registrando resultados
negativos somente nos anos de 2013 e 2018, nos quais enfrentou

desvalorizacOes de (-35,51%) e (—-37,17%), respectivamente.

Outro aspecto relevante a ser considerado € a volatilidade manifestada
pelas acOes, evidenciada pelos retornos significativos em anos de desempenho
positivo e 0s anos em que a performance foi desfavoravel. Nesse contexto, a
empresa apresentou, conforme dados extraidos do sistema da “Com Dinheiro”,

uma volatilidade média anual de 30,40%, comparada a 22,34% do Ibovespa.

Entretanto, a performance das ac6es da RADL3 destaca-se também
guando comparada as ac6es da Panvel (PNVL3), sexta maior rede de farmacias
do Brasil segundo levantamento da SBVC de 2019 e ao préprio Ibovespa,

conforme ilustrado no Grafico 4.
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Grafico 4 — Retorno Acumulado entre 2012 a 2019 dos Ativos RADLS3,
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Fonte: Comdinheiro Nelogica/elaboracéo prépria,2023.
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Essa analise comparativa permite uma compreensao mais abrangente da

posicao relativa da RADL3 no cenario do mercado financeiro nacional.

2.2 Demonstracdes Financeiras

Ao longo da analise temporal, a Raia Drogasil entregou significativos

avancos em suas demonstracdes financeiras, conforme ilustrado na Tabela 1.

Tabela 1 - Demonstragdo de Resultados da Raia Drogasil, 2012 a 2019.

Sumaério

(R$milhao) 31/12/2012 | 31/12/2013 | 31/12/2014 | 31/12/2015 | 31/12/2016 | 31/12/2017 | 31/12/2018 | 31/12/2019
Receita

Bruta 5.593,84 6.464,10 7.658,89 9.295,98 11.827,57 | 13.852,47 | 15.519,13 | 18.468,18
Lucro

Liquido 104,86 100,99 221,39 339,79 451,25 512,65 509,31 788,74
Caixa

Gerado das

Operag0es 324,72 342,42 521,80 692,92 938,20 1.123,36 1.168,17 1.819,34
Ativo Total 3.340,19 3.614,09 4.049,29 4.699,20 5.659,30 6.464,25 7.352,01 12.248,26

Fonte: Raia Drogasil Rl/elaborag&o propria,2023.



Evidencia-se uma tendéncia consistente de crescimento sélido por parte
da empresa. De maneira geral, a Raia Drogasil conseguiu relatar um notavel
avanco em suas métricas. Com excecao do lucro liquido, que registrou uma
diminuicao de (-3,69%) em 2013 e (-0,65%) em 2018, todas as demais métricas

ressaltadas mantiveram uma trajetéria ascendente, comparando ao ano anterior.

No contexto global, observa-se que o ano de 2013 foi marcado pelos
menores avangos em comparagao ao ano anterior. Além da reducdo no lucro
liquido, esse ano também foi caracterizado pela menor variagdo do caixa gerado
das operacoes e dos ativos totais. Ao analisar a receita bruta, destaca-se um
crescimento inferior de 2018 para 2019, periodo em que a empresa apresentou
uma elevacao de 12,03% em sua receita. Contudo, € importante ressaltar que
todas as quatro métricas financeiras extraidas apresentaram um crescimento

médio anual superior a 10%, conforme a Tabela 2.
Tabela 2 - Crescimento Médio Anual das Demonstrac@8es Financeiras da

Raia Drogasil, no Periodo de 2012 a 2019.
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Descricao Média (%)
Receita Bruta 28,42
Lucro Liquido 40,28
Caixa Gerado das Operagdes 38,84
Ativo Total 19,59

Fonte: Raia Drogasil Rl/elaboracéo propria,2023.

Observa-se que, embora o lucro liquido tenha experimentado retrocessos
em dois momentos distintos dentro de um intervalo de um ano, foi também esse
indicador que, ao final do periodo, apresentou o maior crescimento. Portanto, ele
passou por maiores oscilacdes ao longo do intervalo de tempo, revelando uma

dindmica de performance mais volatil.

Outros dois indicadores fundamentais explorados séo o Lucro por Acao
(LPA) e o Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE). Assim como as
demonstracdes financeiras apresentadas anteriormente, esses indicadores
evidenciaram ganhos de performance durante o periodo analisado. Esses

resultados adicionais fortalecem a compreenséo da robustez e da consisténcia
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do desempenho financeiro da empresa ao longo do tempo, conforme mostra os

Graficos 5 e 6.

Gréafico 5—- Evolucédo Anual do LPA da Raia Drogasil, 2012 a 2019.
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Fonte: Comdinheiro Nelogica/elaboragdo propria,2023.

Considerando a taxa de crescimento anual, o indicador Lucro por Agéo
(LPA) demonstrou um avango significativo de 1050,69% com base no
fechamento de 2011 ao longo do periodo analisado. Notavelmente, o ano de
2014 destacou-se como um ponto alto, registrando o maior avango, enquanto,
em contraste, o ano anterior, 2013, revelou-se como o periodo de pior

desempenho.
Grafico 6 — Evolugdo Anual do ROE da Raia Drogasil, 2012 a 2019.
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Fonte: Comdinheiro Nelogica/elaboragao prépria,2023.
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Continuando na mesma linha de andlise, o Retorno sobre o Patriménio
Liquido (ROE) revelou seu desempenho mais desafiador em 2013, contrastando
com um avanco notavel no ano subsequente, em 2014. O indicador registrou um

crescimento acumulado de 519,98% ao longo do periodo.
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3. APRESENTACAO DE RESULTADOS

3.1 Estudo das Correlacdes

A relacdo entre as informacbes financeiras de uma empresa e a
precificacdo de suas acdes no mercado € um tema central e complexo. Conforme
abordado na analise fundamentalista, os precos das acdes estédo
intrinsecamente ligados a percepcdo do mercado sobre o valor presente e
futuro da companhia. Tal percepcdo € moldada pelas expectativas dos
investidores, que, por sua vez, sao formadas a medida que novas informacdes

relevantes séo disponibilizadas.

Como mencionado por Graham e Dodd (1934), "O mercado de acbes é
um mecanismo de pesagem onde 0s pre¢os, em instancia ultima, refletem as
opinides dos investidores". Isso implica que as informacdes financeiras
desempenham um papel crucial nesse processo, pois servem como base para
as avaliagOes dos investidores sobre o desempenho passado, presente e futuro

de uma empresa.

As informac0des financeiras, como a receita bruta, lucro liquido, geracao de
caixa, ativos totais, LPA e ROE, que foram apresentadas no decorrer desta
monografia, fornecem dados que os investidores utilizam para calcular
estatisticas de desempenho, avaliar a saude financeira e projetar o potencial de

crescimento de uma empresa. Conforme sugerido por Ross em 2013, "os
investidores utilizam andlises financeiras para formar expectativas sobre os
ganhos futuros de uma empresa, influenciando assim suas decisdes de

investimento".

Logo, a evolucéo do preco da acdo da RADL3 tende a refletir a variagao

de suas demonstracdes financeiras, esse movimento e ilustrado Grafico 7.



Gréfico 7—-Evolucado Anual da RADL3 e seus Respectivos Indicadores

Econbmicos, 2012 a 2019.
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Fonte: Comdinheiro Nelogica/elaboracéo propria,2023.

O Gréfico 7, foi expresso por meio da variacdo anual dos indicadores e da

acdo RADL3 separadamente e ilustrado em forma de linhas para que fosse

possivel visualizar uma tendéncia.

A evolugcdo da RADL3 expressa em verde, mostrou em modo geral
acompanhar os movimentos realizados por suas demonstracdes financeiras,

sendo que o Caixa Gerado, Lucro Liquido, LPA e ROE, apresentaram maiores
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semelhanga em seus movimentos, tanto em sincronia, quanto em magnitude. A

Receita Bruta e Ativo Total, embora tenham acompanhado o sentido crescente,

nao replicaram movimentos semelhantes a tendéncia dos demais.

No intuido de ampliar o estudo destes movimentos, a Quadro 2

apresentaa variacao anual no periodo de cada um dos indicadores.



Quadro 2 —Variacdo Anual da RADL3 e seus Respectivos Indicadores

Econbmicos, 2012 a 2019.

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

RADL3

78,94%
Receita Bruta 96,59%
Lucro Liguido 52,64%
Caixa Gerado
das Operagdes 105,19%
Ativo Total 5,42%
LPA 52,64%
ROE 48,36%

Fonte: Comdinheiro Nelogica/elaboragao prépria, 2023.

A Quadro 2 é categorizada por padrées de cores, no qual o vermelho
simboliza que a acéo e os indicadores, apresentaram uma evolugdo menor do
gue o apresentado no ano anterior, enquanto em verde significa que sua variacao
guando comparada ao ultimo ano, foi superior. Deixando em cor neutra 0 ano de
2012, visto que a empresa se iniciou no final de 2011.

Analisando as cores, nota-se que 0s anos em a maioria dos indicadores
configuraram-se pela cor vermelha, a performance levantada da RADLS3,
também seguiu 0 mesmo padrdo. O mesmo ocorreu nN0S anos em que 0S
indicadores tinham a predominancia pela cor verde, tendo como destaque 0s
anos de 2014 e 2019.

O quadro também mostra que entre os indicadores, o Unico 0 que
apresentou os mesmos padrdes de cores aos da RADL3 durante todo o periodo,
foi o de “Geracdo de Caixa das Operagdes”, simbolizando ter uma maior
correlacdo, que se provou por meio da Tabela 3, onde se realiza o levantamento
das correlacdes lineares de cada indicador em relacdo a performance anual da
RADL3.
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Tabela 3 — Correlacao dos Indicadores Econdmicos da Raia Drogasil em

Relacédo a Performance da RADL3.

RADL3
Receita Bruta 0,3797
Lucro Liquido 0,6846
Caixa Gerado das Operacgdes 0,7415
Ativo Total 0,4438
LPA 0,6815
ROE 0,6263

Fonte: Comdinheiro Nelogica/elaboragdo propria,2023.

Como informado anteriormente, o caixa gerado das operacoes,
apresentou a maior correlacdo com a performance da RADL3, seguido do lucro
liqguido e LPA respectivamente. Por sua vez, a receita bruta e ativo total,

corresponderam pela menor correlacao.

3.2 Taxa Selic como Fator Externo

A Taxa Selic, como a taxa béasica de juros no Brasil, desempenha um papel
crucial nas decisdes financeiras das empresas e investidores. Neste contexto,
se faz necessario compreender como variagdes na Taxa Selic podem influenciar

no comportamento dos investidores.

Conforme analise de Damodaran (2012), renomado professor de Financas
na Stern School of Business da New York University, as taxas de desconto
utilizadas em modelos de avaliacdo, como o Fluxo de Caixa Descontado (DCF),
sdo suscetiveis a variacbes na Taxa Selic. Mudancas na taxa basica de juros
impactam diretamente as taxas de desconto, influenciando assim a valoragéo de
uma empresa. A Raia Drogasil, como qualquer outra empresa, ndo esta imune

a essas mudancas, e a analise fundamentalista deve considerar esses efeitos.

Entre esses efeitos esta o impacto na estrutura de divida da empresa que
frequentemente financia suas operacbes por meio de empréstimos e
financiamentos, tornando oneroso novos investimentos e aquisicéo de ativos. A

Taxa Selic, ao influenciar as taxas de juros no mercado, impacta diretamente nas



despesas financeiras, o que resulta em custos mais elevados para a empresa,

impactando sua rentabilidade e consequentemente o valor percebido pelos
investidores.

Além disso, a evolucdo da taxa basica de juros, podem alterar a
preferéncia dos investidores por ativos de renda fixa em relacdo a acoes,

interferindo na relacao de oferta e demanda pelas acdes da RADL3.

Entre os anos de 2012 a 2019, pode-se afirmar que a taxa Selic passou

por duas grandes ondas, como mostra o Grafico 8, sua evolucao

Grafico 8 — Evolucédo da Taxa Selic entre os Anos de 2012 a 2019.
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Fonte: Banco Central/elaboracéo propria.

Durante o periodo analisado, destacou-se a ocorréncia de duas ondas
distintas no comportamento da taxa selic. A primeira onda, caracterizada por
aumento, manifestou-se desde o inicio de 2013 até meados de 2015, atingindo
uma estabilizacdo no ponto mais elevado registrado, correspondente a 14,25%.
Subsequentemente, ao final de 2016, iniciou-se a segunda onda, marcada por
uma queda na taxa selic, culminando na minima historica da taxa, situada no
patamar de 4,5%.

Toda via, foi oberservado que seus movimentos direcionais ndo se

correlacionaram com a evolugéo dos precos das acdes da Raia Drogasil.
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CONSIDERACOES FINAIS

Quanto ao objetivo geral desta monografia, pode-se afirmar que foi
plenamente alcangcado. Ao longo da monografia, foram apresentados dados
sélidos retirados das demonstracdes financeiras divulgadas de forma publica
pela empresa Raia Drogasil. Esta abordagem permitiu uma compreensao da
influéncia em que cada informacéo tinha sobre o comportamento de suas acdes

na bolsa de valores brasileira.

Com isso, o problema central foi integralmente respondido, identificando
gual indicador econémico da empresa melhor refletiu na cotagdo RADL3, sendo
ele, o de caixa gerado das operagdes, que apresentou a maior correlagdo no

periodo.

A hipotese de que os indicadores influenciariam na tomada de decisdo dos
investidores e que por sua vez, refletiiam nos precos das acdes foi confirmada.
A analise destes indicadores se estabeleceu como ferramenta fundamental para

a interpretagéo da performance da RADL3 no periodo.

Com uma analise comparativa, foi possivel destacar que, embora as
acOes da Raia Drogasil refletissem suas demonstragdes financeiras, alguns dos
indicadores tinham maiores efeitos na performance da RADL3 sobre os outros,
destacando a receita bruta como a informacdo financeira da empresa que

apesar de muito importante, quando divulgada, menos impactavam as acoes.

Isso enfatiza que para os investidores, ndo basta apenas produzir um
grande volume de receita com vendas, mas buscar sempre pela gestéo eficaz

no intuido de converter as vendas em lucro liquido, como enfatiza Druker, (1990).

A correlacéo de 0,7415 entre o comportamento da RADL3 com a Caixa
Gerada das Operacgfes indicou que o desempenho da agédo estd fortemente
ligado a capacidade da empresa em gerar caixa por meio de suas operacoes.
Conforme apontado por (ENDLER,2004), no Capitulo 1.4, onde comenta sobre
a utilizacdo do método de fluxo de caixa descontado para calcular e encontrar o
valor justo de uma acao, indo em linha com o que se pratica no mercado, uma

vez que é um dos medotodos Utilizados por investidores de diversos paises.
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