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Resumo

Este estudo tem como objetivo analisar o Grau de Alavancagem Operacional (GAO) das
empresas do setor de satde listadas na B3 no periodo de 2019 a 2024, buscando compreender
como as variagdes nas receitas influenciaram o lucro operacional e a estrutura de custos dessas
organizagdes. A pesquisa ¢ de carater aplicado, descritivo e quantitativo, fundamentada em
dados extraidos das demonstragdes financeiras de quatro empresas representativas do setor:
Hypera Pharma (HYPE3), Raia Drogasil (RADL3), Grupo Dimed/Panvel (PNVL3) e Blau
Farmacéutica (BLAU3). Os dados foram organizados e analisados por meio da plataforma
Microsoft Excel, possibilitando o céalculo e a comparacdo dos graus de alavancagem
operacional ao longo do periodo estudado. Os resultados evidenciaram que o comportamento
da alavancagem operacional ndo foi homogéneo entre as empresas analisadas, refletindo
diferentes estratégias de gestdo e estruturas de custos. A Hypera e a Blau apresentaram maior
sensibilidade do lucro as variagdes de receita, enquanto a Raia Drogasil demonstrou
estabilidade ¢ o Grupo Dimed evidenciou recuperacdo gradual apdés periodos de alta
volatilidade. Conclui-se que o GAO ¢ uma ferramenta eficaz para avaliar a eficiéncia
operacional e o risco, permitindo compreender a relagdo entre estrutura de custos e
rentabilidade. O estudo contribui tanto para a literatura académica quanto para a pratica
empresarial, fornecendo subsidios para decisdes estratégicas de gestdo e investimento no setor
de saude.
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1 Introducao

O setor de saude apresenta-se como componente significativo do ambiente econdmico
brasileiro, exigindo analises que permitam compreender como empresas desse segmento
administram suas estruturas de custos ¢ enfrentam variagdes de receita. Nesse contexto, a
alavancagem operacional ¢ indicador que mede a sensibilidade do lucro operacional diante de
variacdes da receita liquida, e revela-se essencial para avaliar risco e eficiéncia operacional
(Assaf Neto, 2020).

A pandemia de COVID-19, iniciada no final de 2019, provocou transformagdes profundas
na economia mundial, alterando padrdes de consumo, cadeias produtivas e estratégias
empresariais. A imprevisibilidade e a intensidade dos impactos afetaram setores de maneira
heterogénea, evidenciando a importancia de instrumentos de andlise capazes de medir a
sensibilidade das empresas frente a variagdes bruscas de receita e custos. No Brasil, o setor de
Saude destacou-se como um dos mais resilientes e estratégicos, devido a sua relevancia social
e econdmica. Durante o periodo pandémico, a demanda por medicamentos, tratamentos,
vacinas e produtos relacionados a saude cresceu de forma significativa, pressionando empresas
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a equilibrar rapidez na produ¢do, mao de obra profissional, qualidade dos produtos e controle
de custos (IQVIA, 2021; Oliveira; Rocha, 2020).

Além do aumento da demanda, as empresas brasileiras do setor enfrentaram desafios
logisticos complexos, como interrup¢des na cadeia de suprimentos, elevagdo nos custos de
insumos, limitagdes na infraestrutura de transporte e armazenamento e exigéncias regulatérias
cada vez mais rigorosas, que demandaram adaptagdes rapidas em sua estrutura operacional
(Sindusfarma, 2023; Logistica em Mobilidade, 2023).

O GAO se torna especialmente relevante em momentos de incerteza, pois permite
identificar quais empresas possuem maior potencial de retorno frente ao crescimento da receita,
bem como quais estdo mais expostas a riscos operacionais. Empresas com alta alavancagem
operacional pode aproveitar aumentos de receita para gerar lucros significativamente maiores,
mas também correm risco elevado caso a demanda caia, enquanto empresas com alavancagem
menor apresentam maior flexibilidade e resiliéncia, mesmo em cendarios de instabilidade
econdmica (Lustosa; Franca, 2012).

O setor saude no Brasil € caracterizado por estratégias distintas de gestao, estruturas de
custos heterogéneas e diferentes niveis de risco, o que possibilita analises comparativas de
desempenho. Empresas como a Blau Farmacéutica, por exemplo, vém se destacando por
praticas que impactam diretamente sua alavancagem operacional, como diversificagdo de
portfolio, ganhos de escala e politicas de precificagdo voltadas a competitividade (Blau
Farmacéutica, 2024).

Analisar essas diferencas torna possivel identificar padrdes gerais do setor e avaliar como
cada companhia se comportou durante o periodo analisado. Além do impacto direto sobre
custos e receitas, a linha temporal do estudo revela efeitos macroecondmicos que influenciaram
a alavancagem operacional das empresas. Fatores como inflacio de insumos, variagcdes
cambiais, mudangas na politica fiscal e tributaria e oscilacdes na demanda por produtos
essenciais interferiram na capacidade de geragdo de lucro das empresas e na sua exposi¢ao ao
risco operacional (Oliveira; Rocha, 2020; Iqvia, 2021).

A analise da alavancagem operacional possibilita compreender como varidveis externas
impactam a estrutura interna das empresas, fornecendo insights estratégicos para gestores e
investidores. A relevancia pratica desta pesquisa ¢ significativa: ao investigar o comportamento
da alavancagem operacional, gestores podem planejar melhor suas estruturas de custo, otimizar
investimentos em processos produtivos, identificar oportunidades de melhoria e reduzir riscos
financeiros. Para investidores, a andlise oferece subsidios para decisdes mais informadas sobre
alocacao de capital e avaliagao de risco (Lustosa; Franga, 2012; Blau Farmacéutica, 2024).

Do ponto de vista académico, o estudo contribui ao aprofundar a compreensdo sobre a
aplicagdo pratica do Grau de Alavancagem Operacional (GAO), fortalecendo a relagdo entre
teoria financeira e analise empirica das empresas do setor de saude. A pesquisa também oferece
subsidios para gestores e investidores avaliarem o risco operacional e a eficiéncia da estrutura
de custos, apoiando decisdes estratégicas voltadas a rentabilidade e sustentabilidade financeira
(Assaf Neto, 2020; Oliveira; Rocha, 2020).

Diante de todo esse contexto, a questao central que orienta esta pesquisa emerge de forma
natural: “Como a alavancagem operacional das empresas do setor satde listadas na B3 se
comportou entre os anos de 2019 e 2024?” Esta investigacao busca responder a essa pergunta
por meio de uma andlise aplicada, quantitativa e descritiva das empresas representativas do
setor, considerando suas estruturas de custos, perfil de risco e desempenho operacional, com o
objetivo de identificar padroes, tendéncias e fatores determinantes da sensibilidade do lucro
frente a variacao da receita.

Este trabalho estd dividido em 5 (cinco) partes, além desta introdugdo. A seguir sera
apresentado a alavancagem operacional, mudancas estruturais recentes, seguidos pelos desafios
do setor de saude, a quarta parte sdo fatores macroecondmicos, seguido pelas estruturas de
custos e a sensibilidade do lucro. A seguir apresenta-se & metodologia aplicada no trabalho, e
os resultados da pesquisa. O trabalho finaliza com a conclusao e referéncias.



2 Fundamentacio Tedrica

2.1 Alavancagem Operacional.

O grau de alavancagem operacional (GAQO) ¢ a medida numérica da alavancagem
operacional da empresa, ou seja, avaliar a variacao percentual do lucro operacional em relagao
as receitas operacionais que ocorreram no exercicio. Conforme Gitman (2004):

sempre que a variacdo percentual do LAJIR resultante de uma variacdo
percentual nas vendas ¢ maior do que a variagdo percentual das vendas, ocorre
alavancagem operacional. Isso significa que, sempre que o0 GAO ¢ maior que 1, ha
alavancagem operacional.” Sobre a alavancagem operacional existe um risco, que é
geralmente definido como sendo o risco da empresa sem o capital de terceiros. Este
risco operacional depende da sensibilidade das receitas da empresa a atividade
econdmica da alavancagem operacional da mesma.

A alavancagem operacional ¢ um conceito fundamental na gestdo financeira, pois mede
a sensibilidade do lucro operacional frente as varia¢des de receita, evidenciando como os custos
fixos impactam a rentabilidade de uma empresa. Empresas com maior propor¢ao de custos fixos
podem gerar lucros mais elevados diante de aumentos de receita, mas também ficam mais
vulneréveis em periodos de retracdo, devido a rigidez de sua estrutura de custos (Dantas;
Lustosa; Medeiros, 2006).

Segundo Gitman e Zutter (2012, p. 516), “a alavancagem operacional reflete o grau em
que uma empresa utiliza custos fixos em sua estrutura de custos. Quanto maior a proporc¢ao de
custos fixos, maior sera a variagao no lucro operacional resultante de mudangas nas vendas”

De acordo com Brealey, Myers e Allen (2019), compreender o comportamento da
alavancagem operacional ¢ essencial para avaliar a natureza do risco empresarial, sobretudo em
setores como o farmacéutico, que enfrentam forte concorréncia e constantes mudancas na
demanda. Essa analise fornece subsidios relevantes para decisdes de precificagdo, inovagao e
estratégias de producdo, que impactam diretamente a estrutura de custos.

A importancia do estudo da alavancagem operacional vai além da mensuragdo
retrospectiva do desempenho financeiro. Segundo Franca e Lustosa (2011), a analise do grau
de alavancagem operacional permite identificar ineficiéncias e otimizar processos, servindo
como ferramenta prospectiva para planejamento estratégico e tomada de decisdo, especialmente
em ambientes com alta volatilidade de mercado.

Empresas com alta alavancagem operacional possuem uma estrutura de custos fixos
significativa, o que significa que mesmo pequenas reducdes na receita podem gerar quedas
substanciais no lucro, mas aumentos nas vendas podem produzir um crescimento
proporcionalmente maior nos resultados (Assaf Neto, 2020, p. 88).

Assaf Neto (2014) complementa que a alavancagem operacional ndo serve apenas para
interpretar o desempenho passado, mas também para projetar cenarios futuros. A ferramenta
auxilia a administracao a identificar o nivel de atividade que potencializa os resultados e, ao
mesmo tempo, permite avaliar os riscos embutidos na estrutura de custos fixos, apoiando o
processo de planejamento estratégico

No contexto brasileiro, a aplicacdo do conceito de alavancagem operacional tem sido
estudada para setores especificos, demonstrando que empresas com estruturas mais flexiveis de
custos conseguem responder melhor a choques externos, mantendo sua rentabilidade mesmo
em periodos de instabilidade econdmica (Pandini; Stupp; Fabre, 2018).

Com o avango de métodos analiticos € modelos de planejamento financeiro, a
alavancagem operacional passou a ser utilizada ndo apenas como um indicador retrospectivo,
mas também como uma ferramenta prospectiva de tomada de decisao, permitindo simulagdes
de cendrios e planejamento estratégico de longo prazo (Guitman; Zutter, 2012).



Além disso, ela oferece uma visdo estratégica sobre a flexibilidade operacional da
empresa, ajudando a identificar limitagdes estruturais, oportunidades de otimizagdo de recursos
e potencial de crescimento sustentavel.

2.2 Mudancas estruturais recentes no setor de Saude e seus impactos na alavancagem
operacional

A pandemia de COVID-19 transformou profundamente a forma como as empresas
operam ao redor do globo, o setor satde, precisou se adaptar rapidamente a mudancas
inesperadas na demanda e na cadeia de suprimentos. Segundo Oliveira ¢ Rocha (2020, p. 52):

A pandemia de COVID-19 alterou de maneira significativa a dindmica do setor
no Brasil. O aumento abrupto da demanda por medicamentos essenciais e produtos de
saude exigiu das empresas ajustes rapidos na produgdo, na gestdo de estoques e na
estrutura de custos. A analise da alavancagem operacional tornou-se, portanto, uma
ferramenta crucial para avaliar a capacidade das empresas de responder a essas
mudancas, manter a rentabilidade e identificar estratégias de mitigagdo de riscos.
Empresas que conseguiram diversificar seus portfélios, investir em automacao.

O periodo evidenciou que empresas com estruturas de custos mais flexiveis,
especialmente aquelas em setores de consumo ciclico, tiveram maior capacidade de adaptacao
aos impactos da crise, enquanto outras, com estruturas mais rigidas, enfrentaram desafios
financeiros mais significativos (Santana da Silva; Mucci; Borinelli, 2022).

Investimentos em automagdo, diversificagdo de produtos e otimizacdo logistica se
tornaram diferenciais importantes para manter o equilibrio entre oferta ¢ demanda, evitando
perdas e garantindo a continuidade operacional (Iqvia, 2021).

Nesse contexto, a andlise da alavancagem operacional tornou-se ainda mais relevante,
uma vez que empresas com custos fixos elevados se viram diante de riscos significativos de
queda de rentabilidade em momentos de retracdo da demanda. Por outro lado, aquelas que
possuiam estruturas mais flexiveis e adaptaveis conseguiram atravessar a crise de maneira mais
segura, preservando margens e¢ até mesmo ampliando ganhos em determinados segmentos
(Santos; Cunha; Leite, 2021).

Segundo Franca e Lustosa (2011), a alavancagem operacional ndo deve ser vista apenas
como um indicador retrospectivo, mas como uma ferramenta prospectiva que permite aos
gestores simularem cenarios, antecipar impactos financeiros e planejar estratégias de mitigagao
de riscos. Durante a pandemia, essa perspectiva foi crucial para as empresas farmacéuticas, que
precisaram adotar politicas de estoques mais robustas, renegociar contratos de fornecimento e
reavaliar sua capacidade produtiva diante de oscilagdes subitas na demanda.

Além disso, estudos recentes apontam que a pandemia reforgou a importancia da
integragdo entre alavancagem operacional e gestdo de riscos corporativos, pois a volatilidade
do periodo mostrou que apenas a eficiéncia de custos ndo ¢ suficiente para garantir a
sustentabilidade empresarial. Torna-se essencial aliar eficiéncia operacional com resiliéncia
estratégica, de modo a preparar a empresa ndo apenas para o crescimento em tempos de
estabilidade, mas também para a sobrevivéncia em periodos de crise (Santos; Cunha; Leite,
2021).

Segundo Deloitte (2020), empresas com estruturas mais rigidas, dependentes de insumos
importados, enfrentaram maior vulnerabilidade devido a interrup¢do logistica e a variagdo
cambial, que elevaram os custos de producdo. Essa situagdo refletiu diretamente na
alavancagem operacional, que passou a oscilar de acordo com a capacidade das companhias em
repassar custos ao consumidor final.

2.3 Desafios e Perspectivas da Alavancagem Operacional no Setor de Satude
O setor saude enfrenta desafios inicos no gerenciamento da alavancagem operacional,
principalmente devido a necessidade de equilibrar custos fixos elevados, demandas regulatorias



rigorosas e flutuagdes de mercado. A gestdo da alavancagem operacional exige que as empresas
consigam manter um equilibrio entre flexibilidade e eficiéncia. A rigidez de custos fixos,
somada a investimentos significativos em pesquisa, producao e logistica, torna essencial que as
decisdes estratégicas considerem ndo apenas a maximizag¢ao do lucro, mas também a mitigacao
de riscos operacionais e financeiros. Nesse sentido, a alavancagem operacional decorre da
presenca de custos fixos na estrutura da empresa, exigindo que os gestores adotem estratégias
capazes de equilibrar eficiéncia e flexibilidade. No setor industrial e saude, investimentos em
producao, logistica e pesquisa tornam ainda mais relevante a utilizagdo de ferramentas de
analise de cenarios para mitigacao de riscos e maximizagao de resultados (Assaf Neto, 2020, p.
189).

No Brasil o setor caracteriza-se por sua elevada complexidade estrutural, resultante de
fatores como a forte regulamentacdo estatal, a necessidade de investimentos constantes em
pesquisa e desenvolvimento, a gestdo de cadeias de suprimentos globais e a manuten¢do de
estoques estratégicos. Esses elementos tornam a andlise da alavancagem operacional
particularmente relevante, ja que as empresas precisam equilibrar altos custos fixos com a
capacidade de responder de forma 4gil as mudancas de demanda (Souza; Machado; Rodrigues,
2021).

Entre os principais desafios enfrentados pelas empresas farmacéuticas estd a necessidade
de reduzir vulnerabilidades associadas a rigidez de custos fixos. Em momentos de retragao
econOmica, ou em situagdes de oscilagdes econdmicas, organizagdes com elevada alavancagem
operacional tendem a experimentar forte compressao de margens, o que exige maior capacidade
de gestdo estratégica para manutengao da sustentabilidade (Oliveira; Ferreira; Braga, 2022).

Por outro lado, a perspectiva futura do setor aponta para oportunidades de ganhos de
eficiéncia operacional. A adogao de tecnologias de automacao industrial, analise de dados para
planejamento de producao e integragao digital das cadeias de suprimentos pode contribuir para
reduzir custos varidveis e otimizar a utilizacdo da capacidade instalada, aumentando a
resiliéncia frente a cenarios adversos (Martins; Nascimento, 2020).

Assaf Neto (2020, p. 95) refor¢a que, diante de cendrios volateis, ¢ essencial que as
empresas realizem analises continuas do grau de alavancagem operacional, integrando essas
informagdes aos processos de planejamento estratégico. Essa pratica permite antecipar
impactos financeiros, identificar oportunidades de crescimento e reduzir vulnerabilidades frente
a crises economicas.

2.4 Fatores Macroeconomicos

Os fatores macroecondmicos afetam diretamente o desempenho operacional das
empresas, especialmente aquelas com alta alavancagem operacional. Entre os principais fatores
destacam-se inflacdo elevada, variagdes cambiais, alteragdes nas taxas de juros e mudangas na
politica fiscal, que influenciam tanto os custos de producdo quanto a capacidade de
investimento e expansao das empresas (Santos; Cunha; Leite, 2021).

Segundo Lima e Oliveira (2022), empresas com estruturas de custos mais rigidas e
elevada alavancagem operacional estdo mais expostas a choques macroecondmicos, uma vez
que a flutuagao nos pregos de insumos e matérias-primas impacta diretamente os custos fixos e
variaveis, podendo reduzir significativamente a margem operacional. Nesse contexto, a
capacidade de adaptagdo torna-se essencial, demandando planejamento estratégico e
monitoramento constante dos indicadores de desempenho.

Além disso, a literatura aponta que momentos de instabilidade econdmica reforca a
necessidade de andlise de cendrios, planejamento de contingéncia e ajustes na estrutura de
custos. Estratégias como diversificacdo de fornecedores, hedge cambial e investimentos em
eficiéncia operacional podem ajudar as empresas a mitigar os riscos decorrentes de fatores
macroecondmicos, preservando a rentabilidade e a sustentabilidade financeira (Ferreira Pereira;
Branco, 2022).



No setor de satde, essas questdes sao particularmente relevantes, devido a combinacao
de altos custos fixos, exigéncias regulatorias rigorosas e dependéncia de insumos importados.
Empresas que conseguem alinhar a gestao da alavancagem operacional com a analise de fatores
macroecondmicos apresentam maior resiliéncia e capacidade de crescimento sustentavel até em
momentos de instabilidade (Oliveira; Ferreira; Braga, 2022).

Oliveira e Rocha (2020, p. 58) destacam ainda que o setor, por sua natureza regulada e de
alta importancia social, ¢ particularmente sensivel a politicas publicas que afetam pregos,
subsidios e logistica de distribuicdo. A capacidade das empresas de integrar essas variaveis
macroecondmicas a analise da alavancagem operacional tornou-se um diferencial estratégico,
permitindo nao apenas reagir a crises, mas também identificar oportunidades de crescimento no
periodo de expansao de demanda.

2.5 Estrutura de Custos e Sensibilidade do Lucro

A estrutura de custos de uma empresa define, em grande medida, a sua sensibilidade do
lucro operacional a variagdes na receita, conceito central da alavancagem operacional.
Empresas com maior propor¢ao de custos fixos tendem a apresentar lucros mais sensiveis a
pequenas alteracdes de receita, enquanto organizagdes com predominancia de custos variaveis
apresentam maior flexibilidade e resiliéncia (Souza; Machado; Rodrigues, 2021).

No setor saude, essa dinamica ¢ ainda mais critica, uma vez que investimentos em
pesquisa e desenvolvimento, logistica, estoque de medicamentos e compliance regulatorio
configuram custos fixos significativos. Segundo Silva e Pereira (2020), compreender essa
sensibilidade permite aos gestores antecipar impactos de mudancas na demanda, ajustar
estratégias de precificacdo e otimizar a alocagdo de recursos, reduzindo vulnerabilidades
financeiras.

Além disso, estudos indicam que a analise da sensibilidade do lucro deve ser incorporada
as praticas de planejamento e controle gerencial, permitindo simulacdes de cenérios e avaliacdo
de riscos. Oliveira, Ferreira e Braga (2022) destacam que, ao integrar analise de custos e
sensibilidade do lucro, as empresas conseguem identificar quais unidades de negdcio ou
produtos contribuem mais para o desempenho operacional, possibilitando decisdes mais
assertivas sobre investimentos e expansao.

No setor de Saude, a alavancagem operacional ¢ relevante porque muitas empresas
precisam manter estoques elevados e investir continuamente em sua capacidade produtiva.
Nesse contexto, a andlise do grau de alavancagem operacional auxilia os gestores a equilibrarem
custos fixos e varidveis, ajustando a producdo e definindo estratégias que preservem a
rentabilidade mesmo em periodos de instabilidade da demanda. A analise do grau de
alavancagem operacional, quando associada a ferramentas como o or¢gamento por atividades,
permite identificar ineficiéncias e otimizar processos, contribuindo para decisdes estratégicas
mais precisas e maior eficiéncia operacional (Einsweiller; Zanchetta; Parenti, 2019).

Portanto, compreender a estrutura de custos e seu impacto sobre o lucro operacional ¢
essencial para a gestdo estratégica das empresas. Uma andlise adequada da alavancagem
operacional permite ndo apenas a maximiza¢do do lucro, mas também a mitigagdo de riscos,
garantindo maior estabilidade financeira e competitividade no longo prazo.

3 Procedimentos metodologicos

A pesquisa desenvolvida neste trabalho ¢ de carater aplicado, pois busca compreender
como se comportou a alavancagem operacional das empresas de satde listadas na B3 no perido
de 2019 a 2024, oferecendo informagdes que possam apoiar decisdes economico-financeiras
(GIL, 2019).

Para atingir esse objetivo, adotou-se uma abordagem quantitativa, que se baseia na coleta
e andlise de dados numéricos. Como observa Malhotra (2012, p. 186):



[...] A pesquisa quantitativa busca quantificar os dados coletados e aplicar técnicas
estatisticas e matematicas apropriadas para testar hipoteses ou verificar relagdes entre
as variaveis. Esse tipo de pesquisa privilegia a objetividade, permitindo medir de
forma precisa os fendmenos estudados e possibilitando a generalizagao de resultados,
desde que a amostra seja representativa.

A amostra da pesquisa foi composta por quatro empresas do setor de saude que estdo
devidamente registradas na B3, sendo elas Hypera Pharma (HYPE3), Grupo Dimed (PMUL23),
Blau Farmacéutica (BLAU3) e a Raia Drogasil (RADL3), selecionadas devido a sua
representatividade no setor e a disponibilidade de dados consistentes.

Os dados foram coletados nos relatorios financeiros anuais e trimestrais disponibilizados
nos sites de relagdes com investidores de cada empresa. Apds a coleta, as informagdes foram
agrupadas e tratadas na plataforma Microsoft Excel, o que permitiu organizar as variagdes
percentuais de receita liquida e lucro operacional e, a partir disso, calcular o Grau de
Alavancagem Operacional usando a seguinte formula:

GAO: A% EBIT / A% Receita liquida

O calculo do GAO foi realizado considerando a variagao percentual do lucro operacional
(EBIT) em relagao a variagdo percentual da receita liquida. Complementarmente, utilizou-se a
féormula aproximada que relaciona a margem de contribui¢do total com o EBIT, permitindo
observar de forma direta como a estrutura de custos e despesas variaveis influencia a
alavancagem operacional. Essa abordagem possibilita quantificar o grau de sensibilidade do
lucro e identificar periodos de maior ou menor risco operacional, oferecendo insights sobre a
eficiéncia da gestao de custos das empresas analisadas.

A analise foi dividida em duas etapas, na primeira foi realizada uma analise individual de
cada uma das quatro empresas, sendo realizadas comparagdes temporais entre 0s anos
analisados para detectar padrdes de comportamento, flutuagdes e tendéncias relevantes no
desempenho operacional, verificando como fatores externos, influenciaram a alavancagem
operacional e o potencial de geracdo de lucro frente a alteragdes na receita. Na segunda etapa
foi realizada uma comparagao a fim de encontrar semelhangas e diferencas entre as companhias
durante os anos analisados.

Entre as limitagcdes desta pesquisa, destacam-se a disponibilidade e padronizacao dos
dados financeiros divulgados pelas empresas, o curto horizonte temporal para avaliar efeitos
estruturais de longo prazo e a restri¢cdo a analise de um numero limitado de empresas.

4 Apresentacio e analise dos resultados

Os resultados obtidos por meio do calculo do Grau de Alavancagem Operacional GAO
permitem compreender como as variagdes nas receitas das empresas do setor de saude listadas
na B3 impactaram seus lucros operacionais entre os anos de 2019 e 2024. A analise foi realizada
a partir das demonstragdes financeiras das companhias Hypera Pharma (HYPE3), Raia Drogasil
(RADLS3), Grupo Dimed/Panvel (PNVL3) e Blau Farmacéutica (BLAU3).

Segundo Gitman e Zutter (2012), a alavancagem operacional mede o grau em que uma
empresa utiliza custos fixos em sua estrutura, indicando o nivel de sensibilidade do lucro
operacional em relagdo as variagdes de receita. Dessa forma, quanto maior o GAO, maior ¢ o
impacto que uma pequena mudanca na receita exerce sobre o lucro operacional, tanto positiva
quanto negativamente.

Com base nessa perspectiva, os resultados indicaram comportamentos distintos entre as
empresas analisadas, refletindo diferengas na estrutura de custos, no modelo de negdcios e na
capacidade de adaptagao operacional.

Os resultados obtidos na pesquisa foram organizados e tabulados e estdo dispostos na
tabela a seguir:



Tabela 1 Comparativo geral do Grau de Alavancagem Operacional
GRAU DE ALAVANCAGEM OPERACIONAL

Hypera Pharma Raia Drogasil Dimed Blau Farmacéutica
A% A%  GAO A% A%  GAO A% A%  GAO A% A% GAO
EBI  Recei EBIT Recei EBIT Recei EBIT Recei
T ta ta ta ta
liqui liqui liqui liqui
da da da da
2019 11,7 - -1,02 | 72% 14,8 0,49  9,6% 94% 1,02 33,1 - -8,5
% 11,5 % % 3,9%
%
2020 @ 21,5 20,1 0,89 | 7,6% 13,2 0,42 - - 2,63 31,9 52,0 0,61
% % % 17,6 6,7% % %
%
2021 49,2 | 452 1,09 49,7 14,6 3,40 - - 7,28 17,3 15,6 L11
% % % % 26,2 | 3,6% % %
%
2022 26,2 @ 27,1 097  1,4% 20,2 0,07 - 11,1 = -0,83 - 3,0% -0,33
% % % 9,2% % 1,0%
2023 1,4% @ 49% @ 0,29 15,1 20,5 0,74 = 48,9 16,7 2,93 - - 11,33
% % % % 272 2,4%
%
2024 - - 4,62  64% 16,7 0,38 21,3 14,3 1,49 - 27,8 -0,004
27,7 | 6,0% % % % 0,1% %

%

A Hypera apresentou em 2019 O GAO negativo (-1,02) indica que a empresa enfrentou
um periodo de retragdo, onde a queda da receita liquida (-11,5%) teve efeito negativo sobre o
lucro operacional, mas ndo de forma proporcional. Este cendrio evidencia que a estrutura de
custos fixos ainda permitia alguma resiliéncia do EBIT frente a receita.

Durante 2020 e 2021, o GAO préximo de 1 (0,89 e 1,09, respectivamente) demonstra
equilibrio entre o crescimento de receita e o lucro operacional, indicando boa eficiéncia no
aproveitamento da capacidade instalada. No entanto, 0 GAO elevado de 4,62 em 2024 revela
forte sensibilidade do lucro a reducdo das receitas, € caracteristico de companhias com estrutura
de custos fixos elevada.

Esses resultados confirmam a teoria de que empresas com alta alavancagem podem
potencializar lucros em periodos de expansdo, mas enfrentam maior risco de perdas quando as
vendas diminuem. Assim, a Hypera demonstra eficiéncia em momentos de crescimento, mas
vulnerabilidade quando ha retracdo na demanda.

A Raia Drogasil apresentou alavancagem operacional mais baixa e estavel, com GAO
variando entre 0,38 e 0,74 nos anos de 2023 e 2024. Esse comportamento indica maior
flexibilidade operacional e menor dependéncia de custos fixos, o que reduz o risco de grandes
oscilagdes no lucro operacional.

O pico do GAO em 2021 (3,40) evidencia um momento de forte expansdo, em que o
lucro cresceu proporcionalmente mais que as vendas, resultado de eficiéncia operacional e
ganhos de escala. Esse tipo de variag¢do positiva representa o uso eficaz da capacidade produtiva
e da estrutura de custos.

Nos anos seguintes, 0 GAO moderado reforca o perfil resiliente da empresa, que prioriza
estabilidade financeira e resiliéncia a choques de demanda. Esse comportamento coaduna com
a teoria de que empresas de varejo e distribuicdo tendem a manter menor alavancagem para
preservar margens em cenarios variaveis.

O Grupo Dimed apresentou as maiores oscilagdes de GAO ao longo do periodo
analisado, com destaque para 2021, quando o indice atingiu 7,28, valor que representa alta
sensibilidade do lucro operacional a pequenas variagdes de receita. Onde Niveis muito altos de
alavancagem indicam forte dependéncia de custos fixos e alta exposi¢ao ao risco operacional.



Entre 2023 ¢ 2024, a reducdo do GAO (2,93 ¢ 1,49) demonstra um movimento de
recuperacao e maior controle de custos, indicando que a empresa conseguiu ajustar sua estrutura
operacional ap6s periodos de volatilidade. Esse comportamento reforga a ideia de que a gestao
ativa de custos fixos € essencial para reduzir riscos e estabilizar resultados financeiros em
setores com margens pressionadas.

A Blau apresentou comportamento bastante instavel ao longo do periodo analisado, com
alternancia entre valores negativos e extremamente elevados de GAO. Em 2019, o GAO
negativo (-8,5) indicou que a variacdo de receita e lucro ndo mantinha correlagdo direta,
possivelmente em fungdo de ajustes estruturais internos. J4 em 2023, o GAO de 11,33 revelou
uma estrutura altamente sensivel, em que pequenas quedas de receita resultaram em fortes
redugdes no lucro operacional.

Esses resultados confirmam a observacao de Oliveira, Ferreira e Braga (2022), segundo
0s quais empresas com custos fixos elevados e baixa flexibilidade operacional tendem a sofrer
impactos expressivos em periodos de retragdo. Em 2024, o GAO praticamente nulo (-0,004)
reforca o desafio da companhia em converter crescimento de receita em rentabilidade, o que
evidencia a importancia da gestao de custos e da eficiéncia produtiva no setor de saude.

De modo geral, observa-se que o impacto da alavancagem operacional ndo foi
homogéneo entre as empresas analisadas. A Hypera e Blau mostraram forte sensibilidade a
variagdes de receita, reflexo de estruturas de custos mais rigidas e dependéncia de volumes
elevados de vendas. A Raia Drogasil manteve estabilidade, com GAO consistentemente baixo,
0 que evidéncia maior resiliéncia operacional. Enquanto o Grupo Dimed/Panvel apresentou o
comportamento mais volatil, com altos picos de alavancagem seguidos de periodos de
recuperagdo, o que demonstra capacidade de adaptacdo, mas também exposi¢do ao risco
operacional.

Esses resultados reforgam que o Grau de Alavancagem Operacional ¢ uma métrica
estratégica para avaliar risco e eficiéncia. As empresas com estrutura de custos mais equilibrada
conseguiram manter resultados consistentes mesmo diante de flutuagdes econdmicas, enquanto
aquelas com alto peso de custos fixos enfrentaram maiores desafios para preservar a
rentabilidade.

Portanto, a andlise evidencia que a alavancagem operacional deve ser compreendida nao
apenas como indicador financeiro, mas como instrumento de gestdo que revela o nivel de
flexibilidade e sustentabilidade das operagdes no setor de saude brasileiro.

5 Consideracoes finais

O presente estudo teve como objetivo analisar o Grau de Alavancagem Operacional
(GAO) das empresas do setor de saude listadas na B3 no periodo de 2019 a 2024, buscando
compreender como as variagdes nas receitas influenciaram o lucro operacional e a estrutura de
custos dessas organizagdes. A pesquisa, de carater aplicado, descritivo e quantitativo, utilizou
dados financeiros de quatro companhias representativas do setor: Hypera Pharma (HYPE3),
Raia Drogasil (RADL3), Grupo Dimed/Panvel (PNVL3) e Blau Farmacéutica (BLAU3).

Os resultados demonstraram que o comportamento da alavancagem operacional nao foi
uniforme entre as empresas analisadas, refletindo diferentes estratégias de gestdo e estruturas
de custos. A Hypera e a Blau apresentaram niveis mais elevados de alavancagem, o que
potencializou seus lucros em periodos de crescimento, mas também aumentou a vulnerabilidade
em momentos de retracdo. Ja a Raia Drogasil manteve baixo grau de alavancagem, revelando
maior flexibilidade e estabilidade operacional. O Grupo Dimed, por sua vez, mostrou
comportamento mais volatil, com periodos de forte sensibilidade seguidos de recuperagao,
indicando ajustes em sua gestdo de custos e eficiéncia produtiva.

Esses resultados confirmam que empresas com alta proporcao de custos fixos estdo mais
expostas ao risco operacional, enquanto aquelas com estrutura mais flexivel conseguem
preservar margens e estabilidade financeira mesmo em contextos de oscilagdo econdmica.
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Assim, o0 GAO se mostra uma ferramenta eficaz para mensurar a relagdo entre estrutura de
custos, rentabilidade e risco, oferecendo subsidios relevantes para o processo de planejamento
e controle gerencial.

Do ponto de vista académico, o estudo contribui para a literatura de finangas e
contabilidade gerencial ao aprofundar a aplicacdo pratica do conceito de alavancagem
operacional no contexto brasileiro, especialmente em um setor de grande importancia
econOmica e social, como o da saude. A andlise empirica das empresas listadas na B3 amplia a
compreensao sobre o comportamento do GAO em diferentes modelos de negocio, fortalecendo
o vinculo entre teoria e pratica.

Sob a dtica empresarial, a pesquisa oferece insumos valiosos para gestores, analistas e
investidores, ao demonstrar como a gestao eficiente da estrutura de custos pode aumentar a
rentabilidade e reduzir a exposi¢do a riscos. A identificacdo de padrdes de alavancagem auxilia
no planejamento estratégico, na precificacdo de produtos e na avaliagdo de desempenho
operacional, permitindo decisdes mais fundamentadas e sustentaveis.

Como limitagdes, destaca-se o numero restrito de empresas analisadas e o periodo
temporal relativamente curto, que pode ndo captar integralmente os efeitos estruturais de longo
prazo no setor. Sugere-se que estudos futuros ampliem a amostra, incluam outras areas do setor
de saude ou utilizem modelos econométricos para mensurar de forma mais precisa o impacto
da alavancagem operacional sobre indicadores de rentabilidade e valor de mercado.

Em sintese, conclui-se que o Grau de Alavancagem Operacional ¢ um indicador
essencial para compreender a dinamica financeira e operacional das empresas do setor de saude,
permitindo avaliar sua capacidade de adaptacado, eficiéncia e sustentabilidade em um ambiente
econdmico em constante transformagao.
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