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Resumo

A industria farmacéutica foi, a par de outras industrias, afetada pelas medidas de controlo
orcamental impostas pela Troika. As ja de si elevadas dividas dos hospitais publicos
mantiveram-se ¢ em alguns casos aumentaram, a pressdo em baixar os pregos dos
medicamentos, mesmo dos medicamentos inovadores aumentou igualmente e foram criados

impostos especificos que incidem sobre as vendas do setor.

O estudo do caso pretendeu relacionar uma tematica com crescente importancia: o impacto do
working capital na criagdo de valor econémico por parte das empresas e dos seus segmentos de
negdcio, em particular quando parte desse working capital nao ¢ diretamente gerido pelos seus
responsaveis, como ¢ o caso das dividas a receber dos hospitais publicos em Portugal. Como
objeto de estudo, foi utilizada uma empresa da industria farmacéutica que se dedica quase em
exclusividade a comercializacdo de medicamentos inovadores de uso exclusivo em ambiente

hospitalar.

Para suportar o estudo do caso, procedeu-se a revisdo de literatura nas areas do controlo de
gestdo mais concretamente nos indicadores que permitem avaliar o desempenho economico de
centros de investimento e nas vantagens e limitagdes de cada um deles. Os estudos efetuados
sobre working capital e o seu impacto na rentabilidade da empresa foram igualmente incluidos

na revisao de literatura pela sua relevancia para o tema da tese.
O estudo permitiu demonstrar como uma empresa ou segmento de negdcio pode transitar de
uma situagdo de criacdo para destrui¢do de valor econémico devido a fatores exdgenos que

afetam o working capital.

Palavras-chave: Criacdo de valor, custo de capital, working capital, industria farmacéutica.

JEL Classification System:
110 — Health, Education, and Welfare: Health: General.

M10 - Business Administration: General.
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Abstract

The pharmaceutical industry was, along with other industries, affected by the budget control
measures imposed by the Troika. The already high debts of the public hospitals were maintained
and in some cases increased, also increased the pressure to lower the prices of medicines, even

the innovative ones and specific taxes over the sales industry have been created.

The case study aimed to relate a topic with increasing importance in some sectors, the impact
of working capital on the creation of economic value by companies and segments. This is
especially relevant when part of this working capital is not directly managed by the company
responsible such as accounts receivables from public hospitals in Portugal. To perform this
study, was chosen a company of the pharmaceutical industry almost exclusively dedicated to

the commercialization of innovative medicines for use in a hospital environment.

In order to support the case study, a literature review was carried out in the areas of management
control, more specifically in the indicators that allows to evaluate the economic performance of
investment centers and the advantages and limitations of each one of them. The literature review
also included the working capital topic and their impact on the company profitability due to

their relevance to the topic of the thesis.

The study demonstrate how a company or segment can move from a situation where is creating
economic value to the opposite, this is, destruction of value, due to exogenous factors that affect

working capital.

Key-words: Economic value created, capital cost, working capital, pharmaceutical industry.

JEL Classification System:
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I. Introducao

I.1. Tema e relevancia

A industria farmacéutica em Portugal tem passado na ultima década por varias reestruturagdes
nomeadamente no que se refere aos pregos dos medicamentos € ao impulsionamento do uso
dos medicamentos genéricos. Estas medidas vieram, no geral, diminuir os pregos e as margens
de comercializagdo colocando alguns desafios aos players do setor:

e As empresas farmacéuticas que tiveram que adaptar, em alguns casos, a sua estrutura
para se tornarem mais competitivas, e mudar a forma de venda passando algumas delas
a disponibilizar os seus produtos diretamente as farmacias;

e As farmdcias viram-se obrigadas a repensar a forma como geriam o negocio uma vez
que com pregos € margens menores os seus resultados deterioraram-se. Nos ultimos
anos, foram muitas as farmacias que abriram insolvéncia e que tiveram de recorrer a
processos especiais de revitalizagdo para nao fechar portas. Assistiu-se ainda ao
aparecimento de grupos de farmacias que buscam sobretudo centralizar o processo da
compra e assim ganhar poder negocial e melhores condi¢des como sendo descontos
adicionais e melhores prazos de pagamento;

e Os armazenistas por seu turno perderam negdcio uma vez que algumas das
farmacéuticas vendem agora diretamente as farmacias. Com a redu¢ao do negdcio ¢ a
dificuldade das farmdcias em pagar as suas dividas alguns acabaram por abrir faléncia
como foi o caso da Cofanor, importante armazenista da zona norte, € o grupo WOP nos

Acores.

Com a crise econdmica vivida em Portugal nos tltimos anos muito se falou de financiamento e
necessidade das empresas terem acesso a formas de financiarem a sua atividade. A questdo do
financiamento surge muitas vezes associada aos valores de working capital necessarios para
garantir a operacao didria das empresas. A crise agudizou, para muitas empresas do setor
farmacéutico, essa necessidade de financiamento nomeadamente devido a degradagdo dos

prazos médios de recebimentos.

O principal cliente da industria farmac€utica ¢ o Sistema Nacional de Saude (direta ou
indiretamente), principalmente quando os produtos sdo medicamentos de uso exclusivo em
ambiente hospitalar. Quando assim ¢, os medicamentos sdo vendidos diretamente aos hospitais

publicos que praticam prazos de pagamento de perto de um ano independentemente do prazo
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fixado em contrato e da indicagdo por parte do hospital no numero de cabimento orgamental
aquando da venda. Isto ndo invalida que estas empresas tenham a obrigatoriedade de garantir o
fornecimento atempado das encomendas para evitar penalidades contratuais ou mesmo

suspensao no reembolso de medicamentos.

Nesse sentido, pode falar-se de fatores externos e internos que condicionam os valores de
working capital neste setor de atividade. Do lado dos fatores externos identificam-se desde ja
(1) a situagdo econdmica em Portugal e pressao para controlar os gastos com a saude, (ii) os
prazos médios de recebimentos e (iii) a obrigatoriedade de manter stocks sempre disponiveis.
Estes fatores podem ser mais ou menos impactantes consoante estejamos perante uma empresa
que venda os seus produtos apenas a armazenistas, a armazenistas e farmacias ou mesmo apenas

a hospitais.

Em relagdo aos fatores internos pode referir-se por exemplo a capacidade da empresa de garantir
o abastecimento do mercado com niveis de stock de seguranca mais reduzidos. Por vezes, dada
a regulamentacdo do setor, estas empresas sao obrigadas a efetuar as encomendas dos seus
produtos com meses de antecedéncia, a medida que as previsoes de vendas vao sendo alteradas
j4 ndo ha por vezes a capacidade de cancelar essas mesmas encomendas. Se tivermos em
consideracdo que estamos a falar de produtos com prazos de validade que podem, em alguns
casos, ser reduzidos esta ¢ uma questao duplamente importante pois condiciona numa primeira
fase os niveis de working capital necessarios e numa segunda fase se os produtos nao forem

vendidos e tiverem de ser abatidos tem igualmente impacto na margem de contribuigdo direta.

Quem comeca a conhecer a industria apercebe-se assim que sdo varios os fatores criticos de
sucesso das empresas farmacéuticas que operam no setor:
e No caso das empresas originadoras, que competem por diferenciacdo, o importante € o
desenvolvimento de medicamentos inovadores e diferenciadores para as doengas que
mais atingem a sociedade. O desenvolvimento dessas moléculas ¢ dispendioso e
portanto as patologias que apresentam maior nimero de pacientes acabam por ter mais
mercado e de oferecer uma maior possibilidade de recuperagdo do investimento
efetuado.
e [gualmente ¢ vital para estas empresas serem a primeira a desenvolver a combinagao

certa que apresenta os melhores resultados nos ensaios clinicos e registar a patente. Esta
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vantagem competitiva permite chegar em primeiro lugar a comunidade médica e
aumenta o poder negocial junto dos reguladores nomeadamente no que toca ao prego.
Quando tal ndo acontece as empresas comecam a competir igualmente por preco ja que
o medicamento nao ¢ mais o unico no mercado, pela qualidade do servico associado a
venda do medicamento e claro pela capacidade de divulgagdo cientifica das
propriedades terapéuticas dos produtos.

e Por seu turno as empresas de genéricos concorrem apenas por preco e pela qualidade do
servico associado a venda. Dada a forma como os precos sao fixados para estes produtos
¢ importante para estas empresas serem as primeiras a lancar o medicamento genérico
assim que o original perde a patente. Quanto mais tempo a empresa for a Unica a
comercializar o medicamento maior sera a rentabilidade conseguida uma vez que o
preco méaximo do medicamento genérico tem que ser 50% do medicamento original € o
preco do segundo genérico a entrar no mercado tera que corresponder a 50% do primeiro

genérico.

Comum entre as empresas originadoras e as empresas de genéricos ¢ a apresentacao de valores
de working capital superiores a outros setores de atividade e a incapacidade dos seus
responsaveis em gerir alguns dos seus componentes ja que sao condicionantes de um mercado
regulado ou ineficiéncias do Sistema Nacional de Satide. Assim, torna-se relevante saber como
¢ que o working capital afeta a performance destas empresas nomeadamente quanto ao valor

econdémico criado para os acionistas?
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I.2. Objetivos

O caso tem como objetivo principal determinar o impacto do working capital na performance

econdmica e financeira de uma empresa do setor farmacéutico em Portugal.

Pretende-se igualmente analisar quais as componentes do working capital que nao resultam de
decisoes dos gestores da empresa mas sim de um conjunto de fatores externos nos quais se

incluem aspetos politico-legais e econdmicos.

Por tultimo, tentar-se-4 também demonstrar o impacto que alteragdes legais e econdmicas
poderdo ter na criagdo de valor das empresas e segmentos quando as restantes variaveis nao

podem ser utilizadas pelos gestores para compensar essas alteragoes.
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I.3. Aspetos metodologicos

A metodologia de investigacdo adotada serd de natureza qualitativa pois o trabalho sera
efetuado através do método de estudo do caso. Para isso, foi selecionada uma empresa do setor
farmacéutico a operar em Portugal e solicitada a autorizacdo para utilizagdo dos relatérios de
contas preparados pela mesma para os anos de 2011 a 2016, uma vez tratar-se de informacgao

de caracter publico.

A empresa analisada, a Bristol-Myers Squibb, dedica-se a comercializacdo de medicamentos
de caracter inovador e de utiliza¢dao exclusiva em ambiente hospitalar o que faz dos hospitais
publicos das principais capitais de distrito os seus maiores clientes e justifica o seu interesse

para o estudo do caso.

Para recolha da informagdo, foram realizadas entrevistas informais aos colaboradores da
empresa quer sobre o tema quer sobre a realidade atual do setor em Portugal. As entrevistas
ocorreram entre outubro de 2016 e junho de 2017 a colaboradores dos departamentos de acesso
a mercado, dire¢do técnica e responsaveis pela divulgacdo dos medicamentos junto da classe

médica.

Por fim, recorreu-se a observacao direta da operagdo da empresa e a consulta de documentacao
disponivel relativa ao setor na pagina da internet do Infarmed (regulador da industria) e da
Apifarma (associagcdo empresarial da indistria), nomeadamente:

e Relatorios e Contas para os anos de 2011 a 2016;

e (Codigo dos Contratos Publicos;

e Os estudos “Indastria Farmac€utica em numeros”, “Despesa em Saude e
Medicamentos” e “Financiamento Publico dos Medicamentos em Portugal” publicados
pela Apifarma,;

e Secc¢do da pagina do Infarmed que aborda a avaliagdo econémica dos medicamentos e

a atribui¢do dos precos.
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I.4. Estrutura

O caso sera estruturado em quatro secgoes.

Na primeira pretende-se explicar o tema e a sua relevancia cientifica, indicar os objetivos

principais que pretendem ser atingidos e a metodologia de investigacao que sera seguida.

A segunda sec¢do apresenta o enquadramento tedrico do caso nomeadamente a caraterizacao
dos varios tipos de segmentos existentes, a problematica da distribuicdo dos custos fixos pelos
varios segmentos ¢ os varios indicadores de desempenho utilizados ao longo das ultimas
décadas para avaliar os resultados econdmicos desses segmentos apresentando as vantagens e
as fragilidades de cada um deles. Finalmente serdo referidos alguns dos estudos efetuados que
relacionam a performance com os valores de working capital e com cada um dos seus

componentes.

Na terceira ¢ apresentado o caso de estudo dividido da seguinte forma: descri¢do do setor em
termos de fixagdo de precos, condicionantes aos niveis de inventarios necessarios, prazos
médios de recebimentos e impostos especificos do setor. Seguidamente caracteriza-se
detalhadamente a empresa utilizada para o caso e o seu posicionamento no setor. Por fim, ¢
feita a andlise econdmica com recurso a varios indicadores procurando evidenciar o impacto

que o working capital tem nos resultados calculados.

Na tultima sec¢do serdo retiradas as conclusdes do caso, enumeradas as limitagdes e as

oportunidades de investiga¢do futuras.
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I1. Enquadramento Teorico

I1.1. Centros de responsabilidade e modelos de apuramento de resultados

A criagdo da contabilidade de custos e do controlo de gestdo data dos finais do século XIX. De
acordo com Kaplan (1984), a contabilidade de gestdo surgiu para dar suporte ao crescimento
de grandes empresas nos sectores da produc¢ao, transportes e distribuicao. O sistema encontrado
era baseado no método contabilistico das partidas dobradas da contabilidade e permitia obter
informagdo como o custo dos produtos acabados e controlar as matérias-primas consumidas.
Nesta fase, o foco estava exclusivamente nos custos diretos. O custo do capital e a alocagdo dos

custos fixos ndo era objeto de analise nem suscitavam grande interesse.

No inicio do século XX o aparecimento de estruturas empresariais mais verticais que
concentravam multiactividades de produc¢ao e distribuicdo levou a necessidade de criagdo dos
organigramas de empresas e departamento, usados até aos nossos dias. Como refere Kaplan
(1984) assistiu-se a descentralizacdo por departamentos — produgdo, vendas, financeiro e
compras. Os responsaveis de cada um destes departamentos tornaram-se especialistas na sua
area procurando tornar o seu departamento o mais eficiente possivel e assim contribuir para a

eficiéncia da empresa como um todo.

Neste sentido importa clarificar que os centros de responsabilidade podem classificar-se de
acordo com a responsabilidade que ¢ delegada e descentralizada aos gestores, como explica
Jordan et al. (2015), assim sendo podem ser:
e Centros de custo: se os seus decisores s6 podem decidir quanto a utilizagao de recursos;
e Centros de resultados: neste caso os responsaveis do departamento tém sobre a sua
esfera de agdo meios que permitem gerar rendimentos, para além dos gastos;
e Centros de investimento: para além dos gastos e rendimentos os gestores sdo igualmente
responsaveis por decisoes que determinam o nivel de investimentos, ou seja, ativos e/ou

passivos.

Para apurar o resultado de cada um centro de responsabilidade ¢ necessario ponderar o modelo
a adotar na alocacdo de custos e resultados. Tradicionalmente o enfoque era distribuir os varios

custos fixos pelos produtos por forma a obter o custo total do produto. Com o aumento de
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importancia do mercado, enquanto segmento de geracao de valor, a tdnica passou a estar na

contribui¢do de cada mercado para o valor gerado pela organizagdo.

O apuramento dos resultados por centro de responsabilidade pode ser elaborado a luz de um de
dois modelos (Jordan et al., 2015):

e Modelo da Absor¢ao: este método ¢ igualmente conhecido como custeio total pois
todos os custos indiretos sao imputados aos segmentos de analise utilizando chaves de
imputacao. Este modelo ¢ alvo de inimeras criticas entre as quais distorcer os resultados
dos segmentos e impedir a responsabilizacdo dos gestores pelos resultados do seu

segmento ja que lhes ¢ imputado valor pelo qual ndo sdo responsaveis.

e Modelo da Contribuicdo: aplicando este modelo apenas sdo considerados no
apuramento de resultados os rendimentos e gastos originados no centro de
responsabilidade. E aceite que nem todos os centros de custo contribuem para a
producao de um produto ou para a prestagdao de um servico e assim sendo os seus gastos
nao devem ser imputados aos restantes centros de responsabilidade e influenciar o prego
do produto / servico ou o desempenho desses centros uma vez que o prego obedece as
leis de mercado e nem sempre pode ser revisto para acomodar os custos indiretos

(Rodrigues e Simdes, 2012)

Este modelo ¢ considerado como sendo mais apropriado, como explica Rodrigues e Simdes
(2012), por permitir avaliar mais corretamente o desempenho dos centros de responsabilidade
e determinar o valor dos gastos comuns que o resultado dos mesmos tem de cobrir para nao

colocar em causa o funcionamento e a operacionalidade da empresa.

Contudo como esclarecem Jordan et al. (2015), para a tomada de decisdo do modelo a utilizar
¢ importante avaliar:
e A empresa em si, ou seja, dimensdo, as atividades que desenvolve, a indlstria em que
opera, produtos e servicos que disponibiliza no mercado e respetivos recursos;
¢ A informagdo que os gestores necessitam de ter acesso para tomar decisdes;
e Os segmentos que impactam o apuramento dos resultados e estdo dependentes da

estratégia e decisdo dos gestores.
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Para que seja possivel avaliar o desempenho de um centro de investimento ¢ necessario
introduzir trés conceitos adicionais: o conceito de ativo economico, de fundo de maneio e custo

do capital.

I1.2. Ativo Economico

Este conceito ¢ desagregado por Jordan ef al. (2015) em duas parcelas: os investimentos médios
em ativos fixos e o working capital (necessidades em fundo de maneio) necessario e representa
o capital necessario para a exploracao de um determinado negdcio (Rodrigues e Simoes, 2012).
O seu valor esta condicionado pela industria em que a empresa opera uma vez que cada industria
apresenta caracteristicas proprias que impactam os valores dos investimentos médios e working

capital.

I1.3. Necessidade em Fundo de Maneio - Working Capital

O conceito working capital agrega varios elementos relevantes para o desenvolvimento da tese.
Para Samiloglu e Akgiin (2016), o termo working capital traduz o valor necessario para as
empresas operarem no seu dia-a-dia, a sua composi¢do inclui contas a receber, inventarios,

contas a pagar € um montante de depdsitos a ordem minimo para a atividade.

Como refere Rodrigues e Simdes (2012) o seu valor depende de tipo de negocio e da
performance dos gestores na gestao das diferentes atividades que tém a seu cargo. Em Jordan
et al. (2011) os principais componentes do working capital sao explicados mais em
profundidade:

As contas a receber por exemplo estdo relacionadas com a politica de crédito do centro ou
empresa, a concessao de um prazo de pagamento mais alargado aos clientes tende a ter um
impacto favoravel nas vendas no entanto causard um aumento nos valores de working capital
necessarios para garantir a atividade da empresa.

Dependendo do setor de atividade e da forma como o negocio esta organizado os inventarios
podem constituir para as empresas que vendem produtos, uma parte importante do seu ativo
pois sem estes nao ha vendas. Desta forma ¢ vital determinar corretamente o nivel de stock de
seguranga para reduzir o grau de incerteza de abastecimento do mercado como explica Crespo
de Carvalho (2012).

As contas a pagar dizem respeito as dividas a fornecedores e outras dividas a pagar que o
centro possa contrair, sao por definicdo uma forma de financiamento nao remunerado por parte
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da empresa, no entanto podem também elas traduzir um custo pois por vezes os fornecedores
concedem descontos de pronto pagamento.
Por ultimo o conceito de working capital inclui ainda um montante de tesouraria minima
necessario para o dia-a-dia da operagdo do centro de investimento. Os depdsitos a ordem em

excesso nao sao considerados working capital como esclareceu Samiloglu e Akgiin (2016).

I1.4. Custo do Capital

Um conceito igualmente importante a ter em consideragdo para o calculo da rendibilidade ¢ o

custo do capital.

Para garantir a atividade as empresas necessitam de se financiar e podem fazé-lo de duas
formas: através de capitais proprios, ou seja, através dos seus acionistas e através de capitais
alheios (Rodrigues e Simdes, 2012).Como se pode ler em Gomes Mota et al. (2012), o facto de
um valor ndo ser consumido hoje mas no futuro tem um custo / rendimento associado pois quem
empresta estd a espera de uma remuneragdo por adiar esse consumo. De igual forma os
acionistas t€ém uma expectativa de rentabilidade por optarem por um investimento ao invés de

outro alternativo e aceitarem o nivel de risco associado a esse investimento.

O mais comum ¢ uma empresa financiar-se através de capitais proprios e capitais alheios, assim
sendo ¢ necessario determinar a taxa média de remuneracao dos capitais investidos - o custo

médio ponderado do capital (WACC — Weight Average Cost of Capital):

WACC =1 X 2= +1p X 2= X (1 —1t) (1)
Em que:

t — taxa de imposto do periodo

rp — custo da divida

e — custo dos capitais proprios

D — divida financeira

E — capitais proprios

Clarificando um pouco melhor cada uma das parcelas que compde o WACC. Como esclarece

Gomes Mota et al. (2012):
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e O custo dos capitais proprios (rg) € calculado utilizando o modelo CAPM (capital asset
pricing model) que agrega a taxa de remuneragdao de um ativo sem risco (como as
obrigacdes do tesouro) acrescido de um prémio de risco que o acionista exige por
investir num projeto com risco. O prémio de risco estd associado a empresa, setor de
atividade e nivel de endividamento.

e Para o célculo do custo da divida (rp) devem considerar-se todos os elementos que
representem reembolsos futuros.

e Como decorre da formula de célculo o custo dos capitais proprios e dos capitais alheios
¢ ponderado da respetiva proporc¢ao na estrutura do capital.

e A taxa de imposto do periodo necessita de ser adicionada ao calculo pois os juros pagos
pelo financiamento através de capitais alheios resultam numa poupanga fiscal uma vez

que sao dedutiveis no apuramento do imposto sobre os resultados.

Por ultimo importa esclarecer que o aumento do peso dos capitais alheios na estrutura do capital
poderd implicar a alteracdo da classificagdo de risco da empresa e aumentar a taxa de

remuneracao exigida ou até o encerramento de linhas de crédito.

Para a aplicacdo do custo médio ponderado do capital a avaliagdo econémica de segmentos o
calculo ndo deve ter em conta a economia fiscal pois o imposto nao ¢ considerado ao nivel do

segmento. Assim sendo a férmula de calculo deve ser:

WACC (antes de imposto) = 1 X = +1, X 2 (2)

E+D

I1.5. Indicadores de Desempenho Financeiro por Segmentos

Ao longo dos anos foram sendo desenvolvidos varios indicadores de desempenho como forma
de resposta a evolucdo dos mercados, estruturas empresariais, meios de financiamento,
esquemas de avaliagdo de desempenho dos gestores, da tecnologia e claro das sociedades em

si.

Os indicadores mais utilizados sdo o resultado contabilistico, o0 ROI - Return on Investment,
MCR — Margem de Contribui¢do Residual e 0 EVA — Economic Value Added. Nos proximos
paragrafos procurar-se-a explicar a forma de célculo de cada um destes indicadores e explanar

sobre as vantagens e desvantagens da sua utilizagao.
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- Resultado Contabilistico

Calcula-se deduzindo ao volume de negdcios os custos diretos e indiretos, imputados através
do método de absor¢do e ainda os custos de financiamento e os impostos sobre os lucros. Como
explica Kaplan (1984) este indicador nao ¢ o mais adequado por falhar na medi¢do do retorno
do capital investido no segmento. No caso da sua utilizagdo para a avaliacao de centros de
responsabilidade este indicador apresenta ainda uma limitagdo adicional. Como Jordan et al.
(2015) relembra este resultado ¢ obtido utilizando o método de absor¢do logo as criticas

mencionadas a este modelo sdo igualmente aplicadas ao indicador.

- ROI — Return on Investment
Como explica Kaplan (1984) este indicador foi criado no inicio no século XX para responder a
necessidade de medicdo do retorno do capital investido. O racio funciona como uma taxa de

rentabilidade que compara os resultados do segmento com o capital investido.

Resultado Gerado pelo Segmento
ROI = pEo 2 (3)

Capitais Investidos no Segmento

Quando aplicado a analise da performance financeira de centros de responsabilidade, Dean
(1987) indica os méritos deste indicador:

e Permite comparar a rentabilidade de diferentes segmentos e empresas;

e (Quando desagregado evidencia o porqué do ROI obtido ser diferente do estimado no

orgcamento.

Este indicador ndo se encontra no entanto ausente de criticas:

e Segundo Dean (1987) ao utilizarem o ROI as empresas estdo a projetar os objetivos de
lucros futuros baseados na performance obtida no passado e a formalizar esse erro nos
orcamentos;

e Kaplan (1984) explica ainda que com o tempo houve outros mecanismos que os gestores
aprenderam a utilizar para manipular o ROI, nomeadamente:

(1) a contabilidade permite o diferimento de rendimentos e custos mediante a aplicacao

de algumas regras logo ¢ possivel linearizar o ROI ao longo do tempo;
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(i1) durante algumas décadas, os gestores de topo procuraram através de transagdes
financeiras obter resultados o que levou por exemplo os gestores dos segmentos a
efetuarem locagdes financeiras e ndo registarem as mesmas nos ativos;

(ii1) a elevada preocupagdo em obter resultados no curto-prazo conduz a decisdes como
a reducao de investimento em despesas de promocgdo, distribuicdo, melhoria da
qualidade entre outras. Esta redu¢do conduz ao aumento do ROI no curto prazo mas
pode comprometer o futuro do segmento e da empresa. Esta medida ¢ uma consequéncia
direta das regras normativas da contabilidade que indicam que este tipo de despesa
devem ser contabilizadas no periodo em que ocorrem e ndo devem ser capitalizadas e

reconhecidas ao longo de um periodo de tempo.

Como refere Kaplan (1984), as questdes referidas nao comprometeram contudo a utilizagao do
ROI no inicio do século XX pois ndo representariam qualquer desafio ja que os gestores nao
estariam tao pressionados para a obtengdo de resultados no curto-prazo uma vez que todo o
ciclo de promocao dos gestores e gestdo de carreira (nomeadamente mudanga de emprego)

obedecia a um horizonte temporal mais longo que no final do século.

- MCR - Margem de Contribuicio Residual
O indicador ¢ igualmente conhecido como resultado residual, e calcula-se deduzindo a margem
de contribui¢do direta o custo financeiro do ativo econdmico. Se o resultado for negativo

significa que o segmento / empresa ndo gerou qualquer valor econdémico e vice-versa (Jordan

et al., 2015).

MCR = MCD — AE * WACC (antes de imposto) 4)

A MCR apresenta algumas vantagens como sendo (i) ao apresentar um valor absoluto permite
avaliar o valor criado em cada centro de investimento, (ii) uma vez que devolve valores
positivos e negativos ajusta-se ao objetivo de cada centro de investimento, (iii) evita a
comparabilidade entre os segmentos e (iv) ao permitir a utilizagdo de uma taxa de custo de
capital diferenciada, de acordo com o investimento, facilita a criacdo de critérios de
diferenciagdo entre os centros de acordo com o risco que apresentam, a localizacdo geografica,

0 ativo econdmico que necessitam, entre outras caracteristicas.
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Contrariamente ao calculo do EVA®, como se explica no ponto seguinte, o calculo da MCR ¢
efetuado utilizando o resultado contabilistico por este refletir os principios geralmente aceites

(Jordan et al., 2011).

- EVA® — Economic Value Added
O indicador traduz o valor adicionado ou destruido apos remunerar todos os fatores que para

ele contribuem e estdo relacionados e deduzidos os impostos sobre os resultados (Rodrigues e

Simoes, 2012).

Como refere Jordan et al. (2015), o indicador representa a remuneragao que excede o custo de
capital ponderado do investimento da empresa / segmento. A principal diferenga entre 0o EVA®
e a margem de contribuicao residual esta na consideragdo do imposto sobre o rendimento, assim
sendo a margem de contribuicao residual mede a contribuicao do segmento independentemente
da situacao tributaria do mercado em que a empresa opera, enquanto o EVA® determina o valor

para o acionista.

A formula de célculo do EVA® ¢ a seguinte:

EVA® = Margem de contribuicao residual — Imposto sobre o rendimento (5)

Segundo Desai e Ferri (2006), a diferenca entre 0 EVA® e o resultado contabilistico esta na
incorporagdo da remuneragdo de ambas as formas de financiamento — divida e capitais proprios.
Para os autores, uma das vantagens imediatas € permitir aos gestores concentrarem-se em
investimentos e aplicagdes que remunerem igualmente o acionista e assim promover uma

alocacdo mais eficiente do capital.

Este indicador tras contudo desafios para a empresa ao nivel da informagao necessaria para o
seu célculo. Como explicam os autores, a informagao para o calculo do EVA® da empresa ¢
retirada das demonstra¢des financeiras, no entanto estas obedecem a regras contabilisticas
distintas dos procedimentos base de calculo deste indicador. A titulo de exemplo, os valores
para o calculo do EVA® devem estar expressos ao valor de mercado, e conceitos como 0s
contratos de locacdo operacional ndo sdo reconhecidos como investimento na contabilidade

devem ser incluidos como capital investido pela empresa / segmento. Igualmente para o célculo
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do EVA® devem ser capitalizadas algumas das despesas relacionadas com 1&D que a luz das

regras contabilisticas foram classificadas como gasto no decorrer do exercicio.

Os ajustamentos extra-contabilisticos necessarios ao calculo do indicador traduzem uma
fraqueza para a sua utilizagao. Este ponto tem vindo contudo a ser diluido nos ultimos anos com
a adoc¢do das normas internacionais de contabilidade por um numero crescente de empresas e

pela aproximacao dos sistemas nacionais de contabilidade as normas da IASB.

Jordan et al. (2015) procurou resumir no quadro abaixo as vantagens e desvantagens da

utilizagdo de um indicador que traduza uma taxa e um valor absoluto.

Figura 1 — Utilizacdo de um indicador em percentagem versus em valor absoluto

Vantagens
Taxa de Rentabilidade (ROI) Valor Absoluto (MCR /EVA)
- Unico mimero reflete a situacdo do - Expressa a contribuicdo de cada centro
centro. para a criacio de valor.

- Gran de realizacio de lucros face ao - Bvita comparabilidades relativas.

ifvestimento.
- Compara centros com rapidez e - Permite maior objetividade nos sistemas
facilidade. de incentivos.

- Possibilita orientar as decisdes dos
responsaveis em termos de criacio de
valor, pela utilizacdo de diferentes taxas
de custo de capital, tendo em
consideracdo a estrategia e o risco.

- Melhora a convergéncia dos objectivos
locais e centrais.

- Define remuneracio dos ativos
economicos de cada centro.

- Reflete uma imagem apropriada do
valor mesmo com ativos econonicos

negativos.

Fonte: Jordan et . (2015)
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Taxa de Rentahilidade (ROI) Valor Absoluto (MCR / EVA)

_,D valor relativo ndo ¢ adequado para o - Limita a comparabilidade de resultados.
nivel de centros.

- Esquece valores absolitos ou margens
de contribuicio.

- Pée em causa a convergéncia de
objectivos.

- Pode levar a decisdes contrarias ao
interesse da empresa.

- Pode gerar conflitos entre os varios
centros.

- Nio ¢ aplicavel quando o ativo

economico for negativo.

Fonte: Jordan er al. (2013)

I1.6. Avaliacdo de Desempenho condicionada por nivel de Working Capital

Ao longo dos anos foram varios os autores que analisaram possiveis correlagdes entre os valores
das rubricas que compde o working capital ¢ o desempenho da empresa ou dos centros de

responsabilidade.

Para Samiloglu e Akgiin (2016) a gestao do working capital é vital na gestao financeira e pode
afetar ndo s6 a liquidez com a rentabilidade das empresas. No seu estudo os autores analisaram
uma amostra de empresas turcas que operam na industria manufatora procurando estabelecer
uma relagdo entre o working capital e a rentabilidade das mesmas. As conclusdes a que
chegaram foram:
e Forte relacdo negativa entre o prazo médio de recebimentos e os racios rentabilidade
dos ativos, rentabilidade dos capitais proprios e rentabilidade liquida das vendas;
e Forte relagdo negativa entre o prazo médio de pagamentos e a rentabilidade liquida das
vendas;
e Fracarelagdo entre a rotacdo de inventarios e a rentabilidade liquida as vendas.
O estudo sugere assim que os gestores podem acrescentar valor para as organizacoes reduzindo

o prazo médio de recebimentos.
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Também Deloof (2003), no seu estudo analisou a relagdo entre a rentabilidade e a gestdo do
working capital para uma amostra de 1.009 empresas belgas no periodo entre 1992 e 1996. Os
resultados que obteve indicam:

e Relacdo negativa entre a rentabilidade e o prazo médio de recebimentos, prazo médio

de pagamentos e rotacao de inventarios.
e O estudo sugere igualmente que as empresas menos lucrativas apresentam um prazo

médio de pagamentos mais elevado pois esperam mais tempo para pagar as suas dividas.

O autor concluiu que um investimento elevado em working capital tem um impacto negativo
para a rentabilidade das empresas e assim os resultados sugerem que os gestores podem
melhorar os resultados diminuindo o prazo médio de recebimentos e os inventarios para

minimos razoaveis para o negocio.

Igualmente Kieschnich et al. (2006) escreveram sobre este tema. Inicialmente os autores
procuraram confirmar os estudos que davam o investimento em working capital como
excessivo para a maioria das empresas americanas. Tomando como base uma amostra de dados
de empresas americanas para um periodo compreendido entre 1990 e 2004, eles concluiram
que, de facto, o aumento do investimento em working capital estaria associado a uma redugao
do valor da empresa, ou seja o mercado reconhece que esse sobre investimento e penaliza as
empresas por isso. Apds terem chegado a essa conclusdo procuraram analisar os fatores que
influenciam a gestao do working capital. Para isso os autores formularam vérias regressoes
estatisticas onde listaram alguns fatores e forma testemunhar a relacdo dos mesmos com o
investimento em working capital. Entre os quais encontram-se:

e As praticas da industria em que a empresa se insere - ¢ normal por exemplo que uma
empresa que desenvolve software apresente um investimento em working capital
distinto de uma empresa de retalho;

e A dimensao das empresas poderia ter um impacto na negociagdo de condigdes de
pagamento mais vantajosas junto dos seus fornecedores e assim reduzir o working
capital, no entanto o estudo demonstrou que as empresas nao utilizam o seu poder
dominante de mercado para melhorar a sua eficiéncia na gestdo do working capital,

e A perspetiva de aumento das vendas ¢ igualmente um fator apontado pelos autores para

o aumento do investimento em working capital.
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Por fim, ¢ interessante referir o estudo conduzido por Caballero et al. (2012), também estes
autores estudaram a relacdo entre o working capital e o desempenho das empresas de um
conjunto de empresas espanholas nao financeiras de pequena e média dimensao. A conclusao
a que chegaram ¢ que de facto existe uma correlacao e esta apresenta um valor 6timo uma vez
que a relacdo entre as duas varidveis apresenta uma forma concava. Assim sendo, ha aumentos
de working capital que permitem nao so6 reduzir o risco de insolvéncia como também aumentar

a rentabilidade das empresas.
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II1. Estudo do Caso

I11.1. Industria Farmacéutica em Portugal

Nos proximos paragrafos procura-se caracterizar a industria farmacéutica em Portugal no que
concerne as definicio de precos dos medicamentos, niveis minimos de inventarios, prazos
médios de recebimentos e contribuicdes extraordinarias sobre a industria farmacéutica para
numa segunda fase relacionar este cenario com o impacto nos niveis de working capital e

avaliacdo de performance.

A indtstria farmacéutica ¢ um mercado regulado em Portugal pela autoridade nacional
INFARMED - Autoridade Nacional do Medicamento e Produtos de Saude, I.P. (sob a tutela do
Ministério da Satide). E esta a entidade que efetua o licenciamento dos fabricantes,
distribuidores (por grosso e farmacias), delegados de informagao médica bem como dos locais
de venda dos medicamentos nao sujeitos a receita médica. Fazem igualmente parte das fungdes
do Infarmed as seguintes atividades, entre outras:

- Efetuar a avaliagdo técnico-cientifica dos medicamentos;

- Autorizar a introdu¢ao no mercado dos medicamentos;

- Aprovar os precos dos medicamentos submetidos pelos titulares da autorizacao de introdugao

no mercado (AIM) do medicamento e respetiva percentagem de comparticipagao.

Definiciao de Precos

O preco dos medicamentos de uso humano sujeitos a receita médica e dos medicamentos nao
sujeitos a receita médica comparticipados encontra-se definido no Decreto-Lei n.° 97/2015 que
define que estes produtos ficam sujeitos a um regime de pre¢cos maximos em que o PVP — Preco
de Venda ao Publico fixado pelo conselho diretivo do Infarmed e nao podem ser
comercializados sem que seja obtido um PVP, mediante requerimento do titular da respetiva
autorizacdo de introdu¢do no mercado (AIM), cujo procedimento ¢ regulado por portaria do

membro do Governo responsavel pela area da satde.

O prego de venda ao publico ¢ composto:
1. Pelo prego de venda ao armazenista (PVA);
2. Pela margem de comercializacdo do distribuidor grossista;

3. Pela margem de comercializagdo do retalhista;
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4. Pela taxa sobre a comercializa¢ao de medicamentos;

5. Pelo imposto sobre o valor acrescentado (IVA).

Desta forma, no mercado de ambulatorio, a formagao de precos resulta:

Para os medicamentos niio genéricos “da comparagdo com os PVA em vigor nos paises de
referéncia para o mesmo medicamento ou, caso este ndo exista, para especialidades
farmacéuticas idénticas ou essencialmente similares, ou seja, com a mesma substancia ativa,

forma farmacéutica e dosagem (referenciacao internacional).”

No caso dos medicamentos genéricos a forma de calculo ¢ distinta: “a formacao de pregos de
medicamentos genéricos, resulta da comparacao com um medicamento de referéncia, com igual
dosagem e forma farmacéutica, devendo ser, no minimo, inferior em 50% ao preco daquele, ou
inferior em 25% para os medicamentos cujo preco de venda ao armazenista em todas as
apresentacgdes seja igual ou inferior a 10 euros, conforme estipulado nos artigos 7.° e 10.° da
Portaria n.° 195-C/2015, de 30 de junho.” O PVP maximo do medicamento de referéncia ¢
determinado pela média do PVP maximo desse medicamento nos dois anos imediatamente
anteriores ao pedido de preco do primeiro medicamento genérico, de acordo com o n.° 3 do

artigo 7.° da Portaria n.° 195-C/2015.”

Para os medicamentos vendidos ao mercado hospitalar “os precos maximos de aquisi¢ao nao
podem exceder o PVA mais baixo em vigor nos paises de referéncia, para o mesmo
medicamento ou, caso este ndo exista, para especialidades farmacéuticas idénticas ou

essencialmente similares existentes em cada um desses paises.”

Em 2017 os paises de referéncia sao Espanha, Franca e Italia, vide Portaria n® 290-B/2016, de

15 de novembro.

A revisao dos precos quer para medicamentos genéricos € nao genéricos € vendidos em mercado
hospitalar ou de ambulatorio € efetuada por norma anualmente conforme definido no artigo 11.°
do Decreto-Lei n.° 97/2015, de 1 de junho e nos artigos 16.°, 17.° e 20.° da Portaria n.° 195-

C/2015, de 30 de junho. Pode contudo ser efetuada uma revisdo excecional de preco por
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motivos de interesse publico ou por pedido do titular de AIM (artigos 18.° e 19.° da Portaria
n.°195-C/2015, de 30 de junho).

Niveis Minimos de Inventarios

Para desenvolver a tematica dos niveis minimos de inventarios ¢ importante primeiro falar-se
de canais de distribui¢do. Relativamente a estes os medicamentos podem ser exclusivamente
de uso hospitalar ou de distribui¢ao retalhista chegando neste caso aos pacientes através das
farmacias.

No caso da venda através do canal retalhistas a relagdo comercial ¢ uma acordada entre o titular
da AIM e o armazenista ou farmécia. As previsoes das vendas e das quantidades necessarias de
inventarios sao possiveis de serem efetuadas com recurso a critérios como niumero de doentes
com determinada terapéutica, dosagem recomendada, validade dos lotes no mercado e
terapéuticas alternativas, entre outros.

J& no caso da venda a hospitais publicos o processo ¢ regulado pelo codigo de contratos
publicos, sendo que as compras efetuadas pelos hospitais sdo suportadas por contratos onde sao
definidos prazos de entrega (de 24 a 48 horas muitas vezes) e penalizagdes pelo nao
cumprimento. No canal hospitalar as previsdes tornam-se assim mais complexas pois apesar
dos contratos preverem um determinado nimero de unidades de venda ndo hé garantias que o
numero total seja comprado e no caso dos medicamentos sem reembolso aprovado todo o
processo estd pendente da aprovacao da autorizagao especial por parte do Infarmed o que atrasa
o processo de compra, neste caso uma aprovagao de reembolso de um medicamento por parte
do Infarmed pode alterar totalmente as previsdes de vendas das semanas seguintes uma vez que

os hospitais vém reduzidos os procedimentos para a compra e o prego do medicamento.

Na industria farmacéutica o conceito de inventarios de seguranga ¢ assim importante pois as
vendas podem revelar-se dificeis de prever pelo que anteriormente se descreveu. Igualmente os
medicamentos antes de serem integrados no stock vendavel obedecem a validagdes de controlo
de qualidade por parte de um farmacéutico o que certamente aumenta o niumero de dias em que
inventarios estao na posse da empresa. A falta de medicamentos em stock ndo se traduz apenas
em perda de vendas pode traduzir-se igualmente na perda de reembolso por parte do Infarmed.

O Infarmed prevé a caducidade da comparticipag@o nas seguintes situagdes:
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e O titular de AIM ndo comercializar o0 medicamento no ambito do SNS no prazo de um
ano, a contar da notificacdo da autorizacao de comparticipacao;
e Seapds o inicio da comercializagdo, o medicamento nao estiver disponivel no mercado

por prazo superior a 90 dias.

Prazos Médios de Recebimentos

No caso das empresas que comercializam medicamentos de uso exclusivo em ambiente
hospitalar ¢ ainda importante contextualizar os prazos médios de recebimentos.

O codigo dos contratos publicos prevé no artigo 299° um prazo méximo de 60 dias para o
pagamento contudo a realidade do setor ¢ muito diferente.

Os dados da Apifarma revelam no estudo “A Industria Farmacéutica em Numeros™ que o prazo
médio de recebimentos em 2015 era de 385 dias, apresentando uma melhoria em relagdo aos
anos da Troika onde em 2012 atingiu os 500 dias. Para 2016 o mesmo estudo ndo esta disponivel
no entanto através da consulta da pagina da ACSS verifica-se que no segundo trimestre de 2016
o Centro Hospitalar de Lisboa Norte, que inclui o Hospital de Santa Maria, uma das maiores
unidades hospitalares de Portugal, apresentou um prazo de 426 dias de pagamento aos seus
fornecedores. O Centro Hospitalar do Porto por seu turno apresentou um prazo médio de

pagamentos de 233 dias.

Figura 2 — Dados relativos a divida dos hospitais publicos e PMR para 2010 a 2015

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Divida a + de 90 dias (M€)
Debt over 90 days (M€) 696 1.005 826 681 530 437
Divida total (M€)
Total debt (M€) 965 1.283 1.125 990 783 695
PMR (dias) 375 476 500 489 476 385

Average payment time (days)

Fonte: Inquérito mensal da Apifarma / Source: Apifarma Survey
Fonte: Apifarma — Industria Farmacéutica em Numeros
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Figura 3 — Grafico da divida dos hospitais pablicos e PMR para 2010 a 2015
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Fonte: Apifarma — Industria Farmacéutica em Numeros

O prazo médio de recebimentos ¢ assim claramente um fator a considerar na analise do Working
Capital destas empresas.

Associada a esta questdo dos prazos de pagamento encontra-se igualmente a assinatura de
diversos protocolos entre os associados da Apifarma e o SNS.

Desde 1997 vérios foram os acordos com o governo que visavam sobretudo a salvaguarda de
introdugdo de inovagdo e pagamento da divida. A partir de 2011, o objetivo primordial passou
a ser a reducao da despesa do SNS em medicamentos. A andlise aos protocolos mais recentes
mostra que o valor solicitado a industria, nomeadamente aos aderentes aos acordos, em cada
ano ¢ superior a 1% do orcamento inicial do SNS, e tem correspondido a cerca de 5% das

despesas publica com medicamentos.

Contribuicao Extraordinaria do Setor Farmacéutico

A Lei n.° 82-B/2014, de 31 de dezembro, que aprovou o Orcamento do Estado para o ano de
2015, criou no seu artigo 168.° a contribui¢dao extraordinaria sobre a industria farmacéutica,
com o objetivo de garantir a sustentabilidade do SNS, na vertente de gastos com medicamentos.
Esta contribuicdo calcula-se através da aplicacdo de uma percentagem prevista na lei as vendas
efetuadas pelo titular da AIM para um determinado medicamento.

Os associados da Apifarma que assinam anualmente o protocolo negociado entre a associacao
e o SNS ficam dispensados do pagamento as autoridades fiscais da contribuicao extraordinaria
do setor farmacéutico sendo este substituido pela emissao de notas de crédito aos hospitais de

forma proporcional aos consumos por estes reportados ao Infarmed num valor correspondente
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ao pagamento que seria efetuado as autoridades fiscais. Desta forma as empresas vém a divida

diminuida contrariamente ao que aconteceria caso efetuassem o pagamento do imposto.
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II1.2. A Empresa

II1.2.1. Caracterizacio da Empresa e da sua envolve externa

A empresa

A Bristol-Myers Squibb ¢ uma empresa que opera no sector da bio-pharma. Desenvolve
atividades de investigagdo e desenvolvimento em vérias terapéuticas sendo que as areas de foco

sdo a cardiologia, oncologia, imunologia e fibrose.

A sua sede ¢ nos Estados Unidos da América e esta presente na América do Norte, Europa,
América Latina e Asia. Em 2016 a empresa obteve 19,4 bilides de délares de volume de negécio
e atingiu igualmente alguns marcos importantes como sendo (i) a aprovacao do Opdivo, nos
EUA, para 11 indicagdes terapéuticas em 6 diferentes tipos de cancro, (ii) o aumento das vendas
de Eliquis em 80% atingindo os 3.3 bilides de dolares, este medicamento ¢ usado ja por 5,5

milhdes de pessoas a nivel mundial.
Em Portugal a empresa iniciou atividade em 1966, comercializa exclusivamente produtos
produzidos pelo grupo, ou seja medicamentos essencialmente de utilizagdo em ambiente

hospitalar.

Em termos de vendas a empresa fechou 2016 com um volume de vendas superior a 55 milhdes

de euros em que a distribuig¢do por produto era a evidenciada no quadro 1:

Quadro 1 - Distribuicao das vendas em 2016 por produto

. : Vendas Vendas
Medicamento |Area (Milhares €) |(%)
Eliquis Cardiovascular 14501 26%
Eevataz Virologia 10.538 19%%
Daklinza Virologia 5679 10%
Opdivo Oncologia 4945 0%
Barachide Virologia 4647 &%
Sprvecel Oncologia 3981 T%
Outros 11.149 20%

Fonte: Relatorio de Contas BME

25



O Impacto do Working Capital na Avaliagao de Desempenho da Empresa na Industria
Farmacéutica
Os medicamentos com indicacao da area terapéutica correspondem aos produtos que a empresa
comercializa que estdo protegidos por patente e com a exce¢do do Eliquis, comercializado
através do canal retalhista, todos os restantes sao administrados em ambiente hospitalar. No
caso do Reyataz e Baraclude sdao medicamentos quase a chegar ao fim da patente, os restantes
estdo ainda em fase de crescimento. De facto o Daklinza apenas teve o reembolso aprovado no
inicio de 2017 e o Opdivo no primeiro semestre de 2017 ainda estava a ser comercializado
através de autorizacdes especiais concedidas pelo Infarmed aos hospitais que pretendem

administrar o medicamento aos seus pacientes.

O processo de aprovacgao do reembolso dos medicamentos ¢ alias um dos desafios identificados
pela empresa para o ano de 2017 quer para as indicagdes atuais do Opdivo quer para as novas
que entretanto estdo em fase de aprovacao pela agéncia europeia do medicamento. Outro dos
desafios apontados pela empresa esta relacionado com as medidas de controlo e reducao da

despesa publica relacionada com a saude.

O resultado liquido da empresa, em 2016, foi negativo em 2.226 milhdes de euros fruto da
contabilizacdo de uma provisao de reestruturagao relativa ao processo em curso no valor de
4.168 milhdes de euros. Estes nimeros serdao analisados em mais detalhe na andlise econémica

e financeira da empresa.

Quadro 2 — Comparacao entre 2016 e 2015 de algumas das rubricas das DF’s

2016 2015 %
Volume Negocios 55.440 47 480 17%
CMV 32,128 25360 27%
Margem Bruta 23312 22.120 5%
Ees. Operacionais (2.295) 1.216] -289%
Resultado Liguido (2.226) 554 -502%
Ativo Liquido 55312 40458 37%
Capital Proprio 4874 7.100 -31%
Passivo 50.438 33.358 51%

Fonte: Relatorio d= Contas BME
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Envolvente Externa

A envolvente externa a empresa influencia a forma como a mesma gere a sua operacao e claro

o seu desempenho assim importa analisar alguns dos aspetos dessa mesma envolvente,

nomeadamente:

Aspetos politico-legais: por um lado tem-se assistido nos ultimos anos a uma pressao
politica para melhorar a eficiéncia na area da satide por forma a melhorar os cuidados
de saude prestados a sociedade e a0 mesmo tempo controlar o orgamento desta area.
Uma das consequéncias tem sido a pressao politica-legal para a diminui¢ao dos precos.
Igualmente foram criados impostos especificos que incidem sobre as vendas da industria
0 que veio agravar a estrutura de custos destas empresas;

Envolvente econdmica: a crise econdmica ocorrida em Portugal causou, como ja foi
referido anteriormente, impactos ao nivel do setor com a diminuicdo das dotacdes
orcamentais para a area da satde e consequentemente o aumento dos PMR e uma
pressao maior para a diminuigao dos pregos;

Fatores socioculturais: o aumento da esperanga média de vida e o aumento da incidéncia
de algumas doengas como o cancro faz com que por um lado as empresas tenham um
mercado crescente para os seus produtos. Por outro lado a populacao em geral ¢ mais
informada no que toca a terapias inovadoras e hd portante uma pressdo da opinido
publica para a sua adogdo no SNS;

Aspetos tecnologicos: como ja se referiu na introducdo este ¢ um mercado em que a
inovacdo em novos medicamentos tem um peso preponderante. Assim as empresas do
setor tém nos ultimos anos recorrido a tecnologia para melhorar a eficiéncia da operacao
e assim conseguir diminuir os custos aumento o enfoque dos colaboradores de cada pais
em tarefas de valor acrescentado e aumentar os recursos disponiveis para [&D. Disto é
exemplo a criagdo de varios centros de servigos partilhados com recurso a

automatizacao de algumas tarefas administrativas.

Relativamente a analise das cinco for¢cas de Porter neste mercado ¢ importante analisar os

potenciais impactos de algumas delas.

No que concerne a rivalidade da concorréncia pode-se concluir que o impacto ¢ elevado. Na

indtstria farmacéutica ¢ importante ndo s6 o desenvolvimento de novos medicamentos
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inovadores, como ser a primeira empresa a registar a patente e ter a capacidade de divulgar os
mesmos junto da classe médica e cientifica bem como de negociar com os reguladores a sua
introdu¢do no mercado em cada pais. No que refere a entrada de novos concorrentes no
mercado e produtos substitutos o impacto € baixo ja que sdao necessarios avultados montantes
de investimento em I&D para o desenvolvimento de novos produtos ¢ ¢ uma indudstria que se
reveste de um elevado grau de complexidade no que toca a regulamentac¢do. Assim os produtos
substitutos sdo desenvolvidos sobretudo pelos concorrentes atuais e tém de demonstrar que a

relagdo eficacia terapéutica / preco compensa a troca na prescri¢ao aos doentes.

Relativamente ao poder de negociacio dos fornecedores, as empresas da industria vendem
geralmente produtos produzidos por uma das empresas do grupo e todas as condi¢des

relacionadas com a compra sdo definidas pela empresa-mae.

Por fim o poder negocial dos clientes ¢ elevado uma vez que na generalidade os maiores
clientes sdo os hospitais publicos e as condi¢cdes de venda sdo negociadas através do poder
central nomeadamente o preco € negociado com o Infarmed e as condigdes definidas através do

codigo de contratagao publica e em concursos publicos langcados pela SPMS.
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I11.2.2. Operac¢ao da Empresa em Portugal

Como ja foi referido Bristol-Myers Squibb Farmacéutica Portuguesa € parte integrante de um
grupo internacional e o seu capital ¢ detido em 99,98% por uma das holdings europeias, a
Bristol-Myers Squibb Holding Sarl. A empresa, no periodo em andlise, ¢ um centro de
investimento do grupo pois os gestores da sucursal portuguesa detém autonomia para tomar

decisdes que influenciam os rendimentos, gastos, ativos € passivos.

A estrutura operacional e a equipa

A equipa em Portugal tem vindo a ser reduzida ao longo dos ultimos anos sobretudo devido a
dois fatores:

e A transformacdo da empresa em termos globais com a redugdo de areas terapéuticas
como a venda da 4drea da diabetes a Astrazeneca durante o ano de 2014 para
concentragdo da atividade nas areas de bio-pharma;

e A concentragdo de muitas das fungdes de suporte em centros de servigos partilhados do
grupo permanecendo em Portugal apenas os empregados responsaveis pela execucao do
negdcio e alguns elementos de apoio aos mesmos e encarregues pela interligacao com

os servicos partilhados por forma a agilizar as operacdes.

Em 2016, as equipas operacionais existentes em Portugal estavam organizadas por area
terapéutica: oncologia, cardiologia e virologia e hematologia. Cada uma destas areas era
coordenada por um diretor com a exce¢do de virologia e hematologia para as quais a estrutura
era comum. As unidades operacionais eram compostas por equipas comerciais: responsaveis
por reunir com os médicos fornecendo informacao relativa aos medicamentos comercializados

e equipas de marketing responsaveis pela divulgacao dos medicamentos.

As equipas transversais a todas as areas de negocios eram:

e Equipa de acesso aos mercados responsaveis pela preparagdo dos dossiers dos
medicamentos para submissdo ao Infarmed, negocia¢do dos processos de reembolso e
submissao dos precos;

e Equipa médica composta por um diretor médico, responsavel de farmacovigilancia e

colaboradores com conhecimentos especificos nas areas terapéuticas dos medicamentos
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comercializados que davam apoio as unidades de negocio e a direcdo de acesso ao
mercado;

e Direcdo técnica responsavel por aprovagdo de materiais e libertagdo dos lotes de
medicamentos;

e Equipa de suporte composta por pessoas cujas fungdes sdo assegurar a relagdo com os
stakeholders locais e fazer a ponte com os centros de servigos partilhados do grupo onde
sdao efetuadas todas as tarefas relacionadas com o processamento de encomendas,
faturacdo, customer service, contabilidade e tesouraria e tarefas relacionadas com os

recursos humanos.

Neste caso ndo serdo analisadas as unidades de negocio separadamente, ou seja, como centros
de investimento autonomos uma vez que as principais decisoes sao tomadas pelo comité de
gestao o qual era composto pelos diretores da empresa e presidido pela presidente do conselho
de administracdo que era igualmente diretora da equipa de oncologia. Igualmente o tema do
caso ¢ transversal as varias areas pois a problematica da gestao do working capital apresenta as

mesmas caracteristicas em todas elas.

Ativo Economico

No que concerne ao ativo econémico da empresa este € essencialmente composto por working
capital pois os ativos fixos nao sao relevantes.

A sede da empresa, na Quinta da Fonte, ¢ num escritério arrendado pertencente a um centro
empresarial. Igualmente o armazém onde a empresa armazena os produtos ¢ pertencente ao
operador logistico com o qual a empresa detém contrato de prestagdo de servicos que entre
outras dareas cobre o armazenamento, preparagdo de encomendas, distribuicdo dos
medicamentos e tratamento de devolugdes. O parque de automdveis utilizados pelas equipas
operacionais encontravam-se em aluguer operacional.

Assim sendo os valores de ativos tangiveis apresentados na contabilidade dizem respeito a

equipamentos informaticos e equipamento administrativo utilizados pelas equipas.

O working capital da empresa ¢ composto por dividas de clientes, inventarios e dividas a

fornecedores.
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Como ja foi referido, os produtos da empresa sdo maioritariamente de utilizagcdo hospitalar,
assim sendo os seus maiores clientes sdo os centros hospitalares das capitais de distrito. O
processo de venda ¢ regulado pelo cddigo dos concursos publicos que prevé o pagamento de
juros de mora para o caso de nao pagamento dentro do prazo acordado. No entanto, na industria
nao ¢ pratica comum a imputagdo de quaisquer juros de mora aos hospitais publicos, a Gnica
situagdo em que ha pagamento de juros ¢ quando ocorre a venda da divida a empresas
financeiras através de factoring. Assim sendo o prazo de pagamento concedido, 60 dias ¢
usualmente largamente ultrapassado como se pode confirmar pela tabela seguinte que indica o

prazo médio de recebimentos da empresa.

Quadro 3 —Prazo médio de recebimentos e custo do factoring para o periodo em analise

| | 2011 | 2012 | 2003 | 2004 | 2015 | 2016 |

(]
=~
[

Prazo médio de recebimentos (dias) 111 167 217 160 228

=

Custo factoring (Euros) 913 741 476 382 O 1671962 0

Fonte: Elaborado com baze nos slementos retirados das Demonstragdes Financsiras BME

Como se pode concluir através da analise do quadro 3, o aumento do prazo médio de
recebimentos tem sido uma tendéncia crescente mesmo com o recurso ao factoring sem recurso
que a empresa efetuou em 2011, 2012 e 2014. As operagdes de factoring foram realizadas
sobretudo por motivos operacionais e ndo de financiamento, uma vez que permitiram a

libertagdo de imparidades de clientes contabilizadas diretamente no resultado operacional.

A vinda da Troika para Portugal em 2011 e todas as restrigdes orcamentais fruto do programa
de estabilidade e crescimento que se seguiram tiveram como impacto ndao s6 o aumento do
prazo médio de recebimentos (PMR) como o aumento dos gastos com a operacio
nomeadamente com as contribui¢des resultantes dos acordos negociados entre a Apifarma e o
Ministério da Satde com o objetivo de reduzir a divida publica. O pagamento dessas
contribuigdes ¢ efetuado na BMS, como na generalidade das empresas da industria, através da
emissdo de notas de crédito aos hospitais. Ha assim uma melhoria do PMR em detrimento de
uma deterioragdo do resultado operacional em 2015 e 2016, anos em que as contribuigcdes

passaram a ser contabilizadas como gasto € ndo como menos vendas. Até entdo a forma como
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eram contabilizadas ndo afetava o calculo deste indicador. Em 2016 o gasto relativo a
contribuicdo para o Sistema Nacional de Saude ascende a quase cinco milhdes e meio de euros.
O quadro 4 demonstra a quebra dos encargos totais com medicamentos por parte do SMS nos

anos de 2011 a 2015 (os dados de 2016 ainda nao se encontravam disponiveis).

Quadro 4 — Encargos do SNS com medicamentos para o periodo em analise

| | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 |

Encargos totais com medicamentos SINS
(em milhGes)

Fonte: Informagio retirada da pdgina da Apifarma_ secqio Indicadores

2348 2054 2037 2040 2046 nd

No que respeita a inventarios, a empresa, como ja referido, vende apenas medicamentos
produzidos pelo grupo. Assim sendo todas as compras sdo efetuadas a empresas do grupo de
acordo com a previsao de vendas para os meses seguintes. Esta previsao ¢ contudo mais dificil
de efetuar quando os medicamentos nao tém o seu processo de reembolso concluido, como ja
foi alids referido, no caso da Bristol-Myers Squibb em 2015 e 2016 varios dos seus
medicamentos estavam nesta situacdo, nomeadamente o Daklinza e o Opdivo. O quadro 5

mostra a duracdo média dos inventarios para o periodo compreendido entre 2015 e 2016.

Quadro 5 - Duracio média dos inventarios para o periodo em analise

| | 2011 | 2012 | 2003 | 2004 | 2015 | 2016 |

Duragiio media dos inventarios
(dias)

Fonte: Elaborado com base nos slementos retirados das Demonstragtes Finanesiras BME

75 74 92 108 146 145

O aumento em 2015 e 2016 esté relacionado com o stock de Dakinza pois a empresa fez as
previsdes de vendas iniciais com o pressuposto de um acordo de reembolso o que s6 veio a
acontecer em 2017. Assim sendo as vendas em volume foram menores que as previstas.
Igualmente o reembolso de Opdivo esteve pendente durante todo o ano de 2016 o que dificultou
as previsdes das vendas dada a trajetoria ascendente de consumo do medicamento introduzido

em territorio nacional em meados de 2015.

Por fim o prazo médio de pagamentos nao ¢ uma métrica muito relevante para o caso pois como

todas as compras sdo efetuadas a empresas do grupo o prazo de pagamento estd acordado e ¢
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igual para todas as empresas do grupo. Assim sendo logo que as faturas de compras vencem a
tesouraria do grupo encarrega-se de efetuar o pagamento através das contas bancarias da
empresa. O valor das dividas a fornecedores ¢ contudo influenciado pela data de chegada dos
lotes, ou seja o valor € mais elevado no més de rececao dos medicamentos.
Os restantes fornecedores de servigos sao pagos nos prazos acordados por contrato que variam

entre os 30 e 60 dias.

O quadro 6 resume os valores de working capital e ativo econdmico da empresa para 0s anos

de 2011 a 2016.

Quadro 6 — Calculo do Ativo Economico e do Working Capital reais

| 2011 | 2012 | 2003 | 2014 | 2015 | 2016
Clientes 14 831 150] 18 768 857| 25417 089| 14 205 367] 27 982 513| 38 904 806
Inventérios 6341031] 6049726 5116257| 5109294| 10138 559| 12719 736
Fomecedores 13104 959) 7833364] 7341250 6252625 12870427 8364181
Working Capital 8 067 222] 16 985 219] 23 192 096] 13 062 036] 25 250 645] 43 260 361
Investimentos médios liquidos 717016]  636609]  555617]  510835]  431631] 353700
|Ativo Econémico | 8784238] 17621828 23 747 713| 13 572 891| 25 682 276 43 614 061]

Fonte: Elaboradéo com baze nos slementos retirados das Demonstrapdes Financeiras BMS.

Valores em svros.
Tal como revelou o calculo do PMR o saldo das dividas de clientes aumentou no periodo entre
2011 e 2016. Tal aumento também ¢ justificado pelo pre¢o dos medicamentos que a empresa
comercializa. Esse aumento ¢ igualmente uma das razdes do aumento da rbrica de inventarios.
Com a transformagdo que a empresa tem em curso os novos medicamentos sdo cada vez mais
inovadores como ¢ o caso da imuno-oncologia que pretende ser alternativa aos tratamentos de

quimioterapia tradicionais.
Ainda relacionado com o working capital ¢ relevante efetuar o calculo do ciclo de exploracao

em dias de vendas. Este indicador permite calcular o nimero de dias de atividade necessarios

para financiar o ciclo de exploracao, ou seja o working capital.
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Quadro 7 — Ciclo de Exploracao para o periodo em analise

| | 2011 | 2012 | 2003 | 2004 | 2015 | 2016 |

|Ciclo de Exploraciio (dias) | 57 142] 187] 139)] 194] 285]

Fonte: Elaboradéo com basze nos slementos retirados das Demonstrapdes Financeiras BMS.

No caso da BMS, como se pode constatar, o nimero de dias tem aumentado exponencialmente
nos ultimos anos sendo ja necessario quase um ano de atividade para financiar o working capital

(quadro 7).

Para efeitos do caso procedeu-se ainda ao recélculo do ativo econdémico caso o saldo da rubrica
de dividas de cliente representasse os 60 dias previstos na maioria dos contratos. Estes dados
permitirdo recalcular os indicadores de desempenho da empresa com o ativo econdémico
correspondente a situagao tedrica e contratual que seria a realidade da empresa caso tivesse

algum poder de gestdo da divida e os seus clientes ndo fossem entidades publicas.

Quadro 8 — Calculo do Ativo Econémico e do Working Capital tedricos

| | 20110 | 2012 | 2003 | 2014 | 2015 | 2016

Clientes (tedtico) 9146379] 7702419] 7999464] 6070843] 8388210] 9794474
Tnventérios 6341 031| 6049726| 5116257 5109294| 10138559 12719 736
Fomnecedores 13104959] 7833364| 7341250] 6252625| 12870427 8364181
Working Capital 2382451] 5918781] 5774471] 4927512] 5656342] 14 150 029
Investimentos médios liquidos 717016] 636609 533617] 510855] 431631 333 700
Ativo Econémico (teérico) 3099467] 6555390] 6330088] 5438367] 6087973 14503 729
Ativo Econdmico (real) g 784 238] 17621 828] 23 747 713| 13572 891| 25 682 276| 43 614 061
Variagio -65% -63% -73% -60% -76% -67%

Fonte: Elaborado com base nos elementos retirados das Demonstrapdes Finaneeiras BME

Valorss em suros.
O quadro 8 espelha bem a diferenga entre o investimento necessario em ativo econdémico
necessario e aquele que seria estimado caso o PMR coincidisse com as condigdes de pagamento
contratualizadas, a varia¢ao ¢ sempre superior a 60%.
Também para este cendrio tedrico se procedeu ao calculo do ciclo de exploracdo em dias de

vendas e para 2016 a diferenca ¢ superior a 180 dias — mais de 6 meses (quadro 9).
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Quadro 9 — Variacao entre o Ciclo de Exploracio real e o Ciclo de Exploracgao teorico

| | 201 | 2012 [ 2003 [ 2004 | 2015 | 2016

Ciclo de Exploragéo (tedrico) 22 35 51 58 47 a5
Ciclo de Exploracio (real) 57 142 187 139 194 285
Variacio -35 -87 -136 -81 -147 -189

Fonta: Elaborado com bass nos zlementos retirados das DemonstragBas Finanesiras BMSE.

Indicador 2m dias.

Financiamento

A empresa, como as restantes empresas do grupo, estd inserida numa operagao de cash-pooling

montada pela tesouraria internacional do grupo para garantir o financiamento das operagdes das

suas subsididrias em tempo util e a taxas mais apelativas do que se as mesmas se financiassem

localmente com recurso aos bancos locais. Desta forma todos os dias a conta bancaria associada

ao cash-pooling encerra com saldo zero, razdo pela qual ndo foram considerados quaisquer

valores de depdsitos a ordem no calculo do working capital.

Nos anos em causa os valores de cash-pooling e de juros pagos ao grupo sao os detalhados no

quadro 10:

Quadro 10 - Calculo da Taxa de juro implicita

| 2011 | 2012 | 2003 | 2014 | 2015 2016
Cash-Pooling (financiamento grupo) | 8 887 168| 22199 929 17720 070| 7441 144| 16 025 400| 27 907 995
Financiamento médio 8 784 440| 15 543 549| 19960 000| 12 580 607| 11 733 272| 21 966 698
Juros financiamento do grupo 13103)  195511] 572263 275682] 342540 165411
[Taxa de juro implicita | 0.15%| 1.26%| 2.87%] 2.19%] 2,.92%] 0,75%]

Fonte: Elaborado com base nos elementos retirados das Demonstraptes Finanesiras BMS.

Valores em svros.

O quadro 10 indica igualmente o financiamento médio da empresa calculado através da média

entre o financiamento inicial e final de cada um dos anos.
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Custo médio ponderado do capital (WACC)

Para que seja possivel calcular o desempenho da empresa serd necessario ainda determinar a

estrutura do capital, ou seja a percentagem do capital necessario que ¢ financiado por capitais

proprios e por capitais alheios e o respetivo custo médio ponderado do capital.

Quanto a estrutura do capital da empresa, a mesma foi calculada utilizando a informacdo dos

capitais proprios e do cash-pooling da empresa.

Quadro 11 — Calculo da estrutura de capital

| 2011 | 2012 | 2003 | 2014 | 2015 2016
Capitais Préprios 4070095] 287199 4762341] 6502155] 7099780 4873903
Cash-Pooling (financiamento grupo) | & 887 168| 22 199 929 17720 070| 7441 144| 16 025 400| 27 907 995
E/E+D) 31% 1% 21% 47% 31% 15%
D/(E+D) 69% 99% 79% 53% 69% 85%

Fonte: Demonstragtes Financeiras B2

Valores em svros.

Como se pode verificar no quadro 11, o peso do financiamento através de capitais alheios
(grupo) ¢ extremamente elevado. Caso a empresa nao tivesse integrada num grupo
internacional, seria possivelmente muito dificil aceder a igual montante de financiamento, junto

do mercado financeiro.

Para o custo dos capitais proprios utilizou-se a seguinte informacao:
e Prémio de risco retirado da pagina eletronica Damodoran, nomeadamente a

rendibilidade do mercado (Portugal) e o beta unlevered para posterior converter no

prémio de risco adaptado a estrutura de financiamento da empresa;

Obrigacdes do tesouro a 10 anos colocadas no mercado em 2011, 2014, 2015 e 2016,

como em 2011 apenas foram colocadas no mercado obrigagdes do tesouro a 9 anos foi

utilizada essa informagdo. Igualmente durante 2012 e 2013, anos da 7roika ndo foram

colocadas no mercado obrigacdes do tesouro, assim para estes anos foi utilizada a

mesma taxa que em 2011.
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Quadro 12 - Calculo do Custo médio do capital ponderado

WACC 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Obrigagdes Tesouro Portugués (Rf) 6,72%| 6,72%| 6,72%| 3.539%| 2.51%| 3.14%
Rendibilidade do Mercado (Rm) 9.24%| 924%| 924%| 924%| 9.24%| 9.24%
DE 2,18 77.30 3,72 1,14 2,26 573
Taxa de IRC () 25,00%| 25.00%| 23,00%)| 23.00%| 21.00%)| 21.00%
Average Unlevered Beta 0,73 0,73 0,73 0,73 0,73 0,73
BD empresa -2.60 -2.16 -1,52 -0.25 0.06 -0.39
BL empresa 6.17| 168,10 7.17 1,58 1,91 578
CAPM 22.31%|431.36%| 24.84%)| 12.55%)| 15.39%| 38.42%
WACC (antes de imposto) 7.11%| 6,75%| 7.52%| 7.02%| 6,75%| 6,35%
WACC 7.08%| 6.44%| 7.00%| 6.75%| 632%| 6.22%

Fonte: Elaborado com bass nos slementos retirados das Demonstragdes Financeiras BMS 2 da base d= dados do Damodoran.

Antes de avancar algumas consideragdes adicionais sobre os resultados obtidos no céalculo do

custo médio ponderado do capital:

e E visivel o decréscimo da taxa de juro das obrigacdes do tesouro apds a economia

portuguesa ter sido intervencionada, isto deve-se ao facto de apesar das obrigagdes do

tesouro serem consideradas uma aplicagdo sem risco durante o periodo que antecedeu a

intervencdo da Troika e no periodo seguinte ao inicio da intervencao os investidores

exigirem um retorno mais elevado para investir em Portugal;

e O custo dos capitais proprios ¢ elevado sobretudo devido a estrutura do capital da

empresa, ou seja, o valor elevado de capitais alheios necessarios para financiar o

working capital tem um efeito penalizador para o custo do capital proprio ja que € este

o elemento do ativo econémico que obriga a um investimento elevado;

e O valor elevado do custo dos capitais proprios acaba por nao ser muito penalizador para

o valor do custo médio ponderado do capital dado o custo dos capitais alheios ser

reduzido e o peso desta forma de financiamento na empresa ser elevado.

Agora com a empresa caracterizada e a operagao em Portugal descrita pode avancgar-se para o

calculo dos indicadores de desempenho econdmico.
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I11.2.3. Analise do desempenho econémico da empresa em Portugal

Para efeitos de anélise do desempenho da empresa irdo ser calculados os seguintes indicadores:
Resultado Liquido do Exercicio, a Rendibilidade dos Capitais Proprios (RCP), o Return on
Investment (ROI), a margem de contribuicdo residual e o Economic Value Added (EVA).

No caso dos indicadores que utilizam na sua férmula de calculo o ativo econdmico serd indicado
o seu valor fazendo referéncia ao ativo econdmico real e o ativo econdmico tedrico calculado

com o PMR contratualizado com os hospitais.

Resultado Liquido do Exercicio (RLE)

O RLE foi obtido diretamente das Demonstragdes Financeiras da empresa. Como se pode
observar no quadro 13 existe uma grande volatilidade nos valores deste indicador sendo que
em 2011, 2012 e 2016 foram anos em que a empresa procedeu a restruturagdes e assim sendo
o resultado esta influenciado por gastos relativos a esses processos, nomeadamente

indeminizagdes devida a empregados.

Quadro 13 — Resultado Liquido da empresa

| | 2011 | 2012 | 2003 | 2004 | 2015 | 2016 |

[Resultado liquido | -1041627] -3782248] 4475142] 1739814]  553821] -2225877]

Fonte: Demonstragtes Financeiras BMS

Valores em svros.
Igualmente analisando os valores nada ficamos a saber quanto ao capital necessario para a
atividade.

Rendibilidade dos Capitais Proprios (RCP)

De forma idéntica ao RLE também o RCP foi calculo utilizando o RLE e os capitais proprios

expressos nas Demonstragdes Financeiras da empresa.
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Quadro 14 — Rendibilidade do Capital Proprio

| | 2011 | 2012 | 2003 | 2004 | 2015 | 2016 |

Rendibilidade do Cap. Proprio -26% -1317% 94% 27% 8% -46%
| ap. Prép | | | | | | |

Fonte: Elaborado com base nos elementos retirados das Demonstragtes Finanesiras BMS.

Os valores indicam uma rendibilidade muito positiva em 2013 e um resultado aceitdvel em
2014, ainda em 2015 a rendibilidade ¢ reduzida mas positiva (quadro 14). Para os restantes anos
o RCP ¢ negativo, ou seja foi destruido valor (quadro 14). Para melhor analisar a atividade o
RLE foi recalculado sem as indemnizagdes associadas as reestruturagdes, ou seja foi

considerado que os valores nao se encontram associados atividade da empresa (quadro 15).

Quadro 15 — Resultado Liquido e Rendibilidade do Capital Proprio reexpressos

| | 2011 | 2012 | 2003 | 2004 | 2015 | 2016
Resultado liquido reexpresso 205210] 294125 7079272| 2234067 553821 1941886
RCP reexpresso 7.25%| -10241%| 148.65%|  34.36% 7.80%|  39.84%

Fonte: Elaborado com base nos elementos retirados das Demonstraptes Finanesiras BMS.

Valores em svros.
Com este exercicio foi possivel obter rendibilidades positivas para todos os anos expeto 2012,
no entanto os anos de 2011 e 2015 continuam a apresentar uma rendibilidade baixa. Uma das
falhas deste indicador ¢ nada dizer relativamente a rendibilidade exigida pelos acionistas, no
entanto se comparar a rendibilidade destes dois anos com o custo dos capitais proprios obtido
para o célculo do custo médio ponderado do capital percebe-se que esta ¢ inferior, logo nao

cobre a remuneragao exigida pelos detentores do capital.
Para mais facilmente se interpretar este indicador procedeu-se a sua decomposigao até ao nivel

da rendibilidade economica, através do Modelo Dupont, tendo-se obtido os seguintes

resultados:
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Quadro 16 — Rendibilidade Econdomica e sua decomposicao através do Modelo Dupont

| | 2011 | 2012 | 2003 | 2004 | 2015 | 2016 |
[Rendibilidade Econémica | 21%]| -2% 32% 16%] 5% 4%]
Rendibilidade Bruta das Vendas 40% 32% 55% 50% 47% 42%
Efeito dos Custos Fixos 0,09 0,03 0.30 0.12 0.05 0.08
Rotacio do AE 6 2 2 3 2 1

Fonte: Elaborado com base nos elementos retirados das Demonstrapties Finaneeiras BMS.
Analisando os resultados pode constatar-se a baixa rendibilidade econdmica da empresa
sobretudo explicada pelo efeito que os custos fixos tém na atividade e pela rotacdo do ativo
econémico (quadro 16). E alias interessante verificar a estabilidade do indicador da
rendibilidade bruta das vendas ao longo do periodo em andlise.
Repetindo o calculo mas desta vez fazendo uso do ativo econdmico tedrico obteve-se os valores

representados no quadro 17. A rendibilidade econdmica melhora significativamente no entanto

o efeito dos custos fixos continua a ser elevado.

Quadro 17 — Rendibilidade Econémica e sua decomposicio através do Modelo Dupont

com ativo economico teorico

| | 201 | 202 | 2003 [ 2014 | 2015 | 2016 |
[Rendibilidade Econémica | 60%| -6%| 120%] 39%| 20%| 13%]
Rendibilidade Bruta das Vendas 40% 32% 55% 50% 47% 42%
Efeito dos Custos Fixos 0.09 -0.03 0.30 0.12 0.05 0.08
Rotagio do AE 17 7 7 6 g 4

Fonte: Elaborado com bass nos slementos retirados das Demonstrapdes Financeiras BMS.
O efeito dos custos fixos podera ser explicado pela contribuicao da industria farmacéutica. Nos
casos de medicamentos comercializados através de autorizagdes de utilizagdo excecional a taxa

de contribui¢do ¢ de 14,3% das vendas e como ja foi referido no caso da BMS em 2015 ¢ 2016

existiam varios medicamentos nessa situagao.

Return On Investment (ROI)

Para o célculo do ROI foi considerado o resultado antes de imposto expurgando os gastos com
indeminizagdes e os juros de financiamento e o ativo econdémico real associado a empresa.

Como se pode observar no quadro 18 os valores deste indicador sdo extremamente baixos para
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os anos de 2011, 2015 e 2016, sendo mesmo negativos em 2012. Mais uma vez o indicador ndo
permite concluir nada relativamente ao ponto se nos anos em que o ROI apresentou resultados

negativos os mesmos foram suficientes para fazer face as expetativas de rendibilidade do

acionista.
Quadro 18 — Calculo do ROI
| 2011 | 2012 | 2013 | 2014 2015 2016
RAI -519 553 -4470822| 6387237 3393414] 858 146| -2486 172
Juros 13103| 195511 572263 275682 342540 165411
Gastos com Indeminizages 1336837 3488123 2604130] 4942353 0| 4167763
Ativo Econémico (real) 8 784 238 17 621 828| 23 747 713| 13 572 891| 25 682 276| 43 614 061
ROI real 9% -4% 40% 31% 3% 4%
Fonte: Elaborado com base nos elementos retirados das Demonstraptes Finanesiras BMS.
Valorss em suros.
O mesmo célculo foi efetuado utilizando o ativo econémico tedrico (quadro 19).
Quadro 19 — Calculo do ROI com o ativo econémico tedrico
| 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 2016
RAI -519 553 -4470822 6387237 3393414| 858 146| -2486 172
Juros 13103| 195511 572263 275682 342540 165411
Gastos com Indeminizacdes 1336837| 3488123 2604130 494253 0| 4167763
Ativo Econdmico (tebrico) 3099 467| 63555390 6330088 5438367 6087973| 14 503 729
[ROI teotico | 27% -12%] 151% 77%| 20%)| 13%]

Fonte: Elaborade com base nos elementos ratirados das Demonstraptes Financeiras BMS.

Valorss em suros.

Mais uma vez os resultados demonstram que a performance econdmica da empresa melhora
significativamente se substituirmos no ativo econémico o saldo real das dividas de clientes pelo
saldo tedrico contratualizado. O ROI dos anos de 2015 e 2016 continua contudo inferior aos
restantes anos (com excecao de 2012) comprovando que esta rendibilidade ndo esta relacionada
apenas com os valores de ativos econdmicos apresentados pela empresa nesses anos mas muito

possivelmente com a contribui¢do da induastria farmacéutica para o SNS.
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Margem de Contribuicao Residual (MCR)

Ao contrario dos indicadores anteriores a MCR tem em consideragdo a remuneragdo exigida
pelos acionistas ao deduzir a margem de contribuicao direta o custo de financiamento do ativo
econdmico calculado utilizando o custo médio ponderado do capital antes de imposto.

Para calcular a margem de contribui¢do deduziu-se ao resultado operacional o valor dos gastos
com indeminizagdes devido a razdo anteriormente explicada e as depreciacdes por ndo fazerem

parte do calculo da margem de contribuigao.

Quadro 20 — Calculo da MCR

| 2011 | 2012 | 2003 | 2004 | 2015 | 2016 |
Resultado Operacional 510 096] -3 881087 4974093] 1620237] 1216231] -2294 795
Gastos com Indeminizacdes 1336837 3488123 2604130 494253 0| 4167763
Depreciacdes 65 267 95 253 80 992 90 075 93 731| 100388
Margem de Contribuicio 1781666 -488217| 7497231 2024415 1122500 1772580
Ativo Econémico (real) § 784 238[ 17 621 828[ 23 747 713[ 13 572 891[ 25 682 276] 43 614 061
WACC (antes de imposto) 7.11% 6.75% 7.52% 7.02% 6.75% 6.35%

iy 5mi W.

Ative Econdmico (real) x WACC 624 565 1189653| 1785979| 952894 1732855 2770792
(antes de imposto)

[Margem de Contribuicsio Residual | 1157101 -1677870] 3711252] 1071522] -610353] -998 211]

Fonte: Elaborado com base nos elementos retirados das Demonstraptes Finanesiras BMS.

Valores em svros.

Os resultados obtidos (quadro 20) sdo bastante interessantes principalmente se comparados com
0 ROI e o RCP. Aquando do calculo destes indicadores havia-se concluido que apenas o ano
de 2012 apresentava rendibilidades negativas e ndo remunerava os acionistas positivamente
ficando no entanto a incerteza se tal remuneracao seria ou ndo a desejada por estes.

No entanto quando se procede ao calculo da MCR e de deduz a margem de contribuigdo o custo
ponderado do ativo econdmico incluindo a remuneragdo exigida pelos acionistas para este
investimento chega-se de facto a conclusdao que para os seis anos trés dos quais o centro de

investimento ndo cria econdmico valor para o grupo.

Igualmente para este indicador efetuou-se novo calculo utilizando o ativo econdmico tedrico

com as dividas de clientes contratuais (quadro 21).
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Quadro 21 - Calculo da MCR com o ativo econémico tedrico

201 | 2012 | 2003 [ 2014 [ 2015 2016
Resultado Operacional 510 096| -3881087] 4974093 1620237| 1216231] -2294 795
Gastos com Indeminizages 1336837 3488123 2604 130] 494253 0| 4167763
Depreciagdes 65 267 95 253 80 992 90 075 93731| 100388
Margem de Contribuigio 1781666 -488217| 7497231] 2024415 1122500] 1772580
Ativo Econémico (tedrico) 3099 467] 6555390] 6330088 5438367] 6087973 14503 729
WACC (antes de imposto) 7.11% 6.75% 7.52% 7.02% 6.75% 6.35%
_ e o w

Ativo Economico (tedrico) x WACC| 5y 374 442555| 476063  381804] 410773 921419
(antes de imposto)

[Margem de Contribuicio Residual | 1361292] -930772] 7021168 1642611 711728 851162]

Fonte: Elaborado com bass nos slementos retirados das Demonstrapdes Financeiras BMS.

Valorss em suros.
Com o ativo econdmico teodrico todos os anos apresentam valores positivos com excecao do
ano de 2012 como seria expectavel dada a margem de contribuicdo em si ser negativa. Desta
forma pode-se concluir que o segmento criaria valor econdémico para o grupo caso OS
pagamentos dos hospitais publicos fossem efetuados dentro dos prazos previstos.
Outra conclusido interessante ¢ que apesar do efeito dos custos fixos analisado anteriormente, a

empresa continuaria a criar valor econdmico ap6s a remuneragao do capital proprio e do capital

alheio.

Economic Value Added (EVA)

O indicador Economic Value Added ¢ basicamente obtido deduzindo a Margem de
Contribuicdo Residual o Imposto sobre o Rendimento. Na realidade o célculo deveria ser
efetuado corrigindo ao resultado algumas contabilizagdes, nomeadamente as locacdes
operacionais, que no caso da empresa sao apenas os veiculos utilizados pelos empregados. Esta
corre¢do ndo seria muito facil de concretizar e para o efeito do caso nao produziria qualquer
alteracdo relevante pois agravaria o ativo econdmico via investimentos em ativos fixos
tangiveis.

Para o céalculo do Imposto sobre o Rendimento utilizou-se a taxa de imposto do ano em causa

aplicada a margem de contribuicdo menos as depreciagcdes uma vez que sao fiscalmente aceites.

Em grande medida este indicador ndo altera as conclusdes tiradas através da analise do MCR,

apenas diminui o valor criado para os acionistas dada a deducao do imposto (quadro 22).
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Quadro 22 - Calculo do EVA

2011 2012 2013 2014 2015 | 2016 |
Margem de Contribuizo 1781666] -488217] 7497231] 2024 415] 11225000 17723580
Depreciagdes 65 267 95 253 80 992 90 075 93 731] 100388
Ativo Econbmico (real) 8 784 238] 17 621 828 23 747 713[ 13 572891 25 682 276] 43 614 061
WACC (antes de imposto) 7.11% 6.75% 7.52% 7.02% 6.75% 6.35%

iv i W

Ativo Economico (seal) x WACC 624565| 11896353 1785979| 952894 1732855 2770792
(antes de imposto)
[Imposto sobre o Rendimento | 121603] o] 519203 130599  65043] 103 983]
[Economic Value Added | 1035498) -1677870] 5192048 940923 -675398] -1102194|

Fonte: Elaborado com base nos slementos retirados das Demonstragtes Financeiras BME,

Valorss em suros.

Igualmente utilizando o ativo econdmico tedrico as conclusdes sdo semelhantes as obtidas

aquando do recalculo da MCR (quadro 23).

Quadro 23 — Calculo do EVA com o ativo econémico tedrico

2011 |

2002 [ 2003 [ 2014 | 2015 2016
Margem de Contribuiio 1781 666] -488217] 7497231] 2024415] 1122500] 1772580
Depreciagdes 65 267 95 253 80 992 90 075 93731] 100388
Ativo Econdmico (tedrico) 3099467 6555390 6330088 5438367 6087973| 14503 729
WACC (antes de imposto) 7.11% 6.75% 752% 7.02% 6.75% 6.35%
. e

Ativo Econémico (tebrico) x WACC) ) 3041 442555  476063| 381804] 410773) 921419
(antes de imposto)

[Imposto sobre o Rendimento | 429 100] 0] 1705735] 444898] 216042] 351160
[Economic Value Added | 1132192] -930772] 5315433] 1197713] 495686 500 001]

Fonte: Elaborado com base nos elementos retirados das Demonstragfes Financeiras BMSE.

Valorss em suros.

Por ultimo e antes de se retirar algumas conclusdes para o conjunto dos indicadores de

desempenho calculado procedeu-se ao recalculo de alguns desses indicadores expurgando dos

gastos a contribui¢do da industria farmacéutica para os anos de 2015 e 2016. Esta assumiu um

valor de 5.416.420 euros em 2016 € 4.278.283 euros em 2015.
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Quadro 24 — Calculo dos indicadores de desempenho mantendo o ativo econémico e

expurgando dos gastos a Contribuiciao da Indistria Farmacéutica

2015 2016
Eesultado liquido reexpresso 4832104 7358306
RCP reexpresso 68.06% 150.97%
| | 2005 | 2016 |
|Rendibilidade Econémica | 21%| 26%|
Rendibilidade Bruta das Vendas 47% 42%
Efeito dos Custos Fixos 0,25 0.31
Rotacdo do AE 2 1

2015 2016
Resultado Operacional 1216231 -2294 795
Gastos com Indeminizacdes 0] 4167 763
Contribuicdo da indistria 4278283| 5416420
farmacéutica
Depreciagdes 93 731 100 388
Margem de Contribuicio 5400783 7189000
Ativo Economico (real) 25 682 276| 43614 061
WACC (antes de imposto) 6, 75% 6.35%

i S W

Ativo Eu:crlnnmica (real) x WACC 1732855 2770 792
(antes de imposto)
|}Targem de Contribuicio Residual 3667928 4418 209

Fonte: Elaborado com base nos elementos retirados das Demonstragoes Financeiras BME.

Valores em suros.

O exercicio permitiu constatar algo interessante e que os resultados obtidos anteriormente
deixavam de certa forma antever (quadro 24). Assim sendo mesmo com os valores do ativo
econdmico elevados devido ao ndo pagamento das faturas atempadamente pelos hospitais
publicos a empresa estaria numa situagao de criagdo de valor econdmico apos a remuneracao

exigida pelos detentores do capital.
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Os célculos evidenciam uma margem de contribuicao residual positiva para os dois anos em
causa. E de realcar igualmente que para os anos de 2015 ¢ 2016 a taxa de custo médio ponderado
do capital ¢ inferior a apresentada nos primeiros anos gracas a melhoria verificada na economia
portuguesa e a taxa de juro do capital alheio continuar baixa apesar do elevado montante de
financiamento necessario para fazer face as necessidades de working capital. Desta forma
apesar dos valores elevados do ativo econdmico caso ndo existisse a contribui¢cdo da industria

farmacéutica a empresa continuaria a criar valor como se viu.

Nessa situacao ¢ contudo discutivel, como ja foi referido ao longo do caso, dois pontos:

e Se a empresa nao obtivesse financiamento para o seu ativo economico junto do grupo,
ou seja, se tivesse que recorrer aos mercados financeiros conseguiria encontrar um
parceiro disponivel para efetuar esse financiamento;

e E se sim, a que prego. Por outras palavras, até que ponto a taxa de juro a pagar faria
aumentar de tal forma o WACC que a empresa deixasse de criar valor econdmico e

remunerar os detentores do capital mesmo sem existir a referida contribuigao.
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I11.2.4. Conclusoes sobre o caso

A ultima reestruturagdo na Bristol-Myers Squibb teve inicio em dezembro de 2016 e implicara
o fecho do escritorio em Lisboa. A data de entrega deste relatorio os colaboradores que
permanecerem em Portugal reportardo a Madrid, onde estara o poder de decisdo, e serdo apenas
0 que o grupo chamou de “customer face”, isto ¢ uma equipa maioritariamente comercial e de
reduzida dimensao. Os diretores, com exce¢do da diretora técnica que por lei tem de residir em
Portugal, as equipas de marketing e todas as areas de suporte ainda existentes foram impactadas
na reestruturacdo e as respetivas fungdes foram migradas para Madrid ou descontinuadas.
Mesmo na equipa comercial e de acesso ao mercado registou-se uma redugdo efetiva da

estrutura a operar até 2016.

A decisdo de reduzir significativamente a operacdo em Portugal foi justificada com a
complexidade existente no pais nomeadamente (i) a demora na obtengdo do reembolso dos
medicamentos, (ii) o reembolso condicionado a um numero limitado de unidades, (iii) os prazos
de pagamentos praticados pelos hospitais publicos e (iv) outras particularidades do mercado

como a contribuicdo da industria farmacéutica paga ao sistema nacional de saude.

ApoOs a andlise os indicadores de desempenho econdmico ¢ de facto visivel a existéncia de
fatores exdgenos no mercado, que os gestores ndo controlam, e que afetam significativamente
o desempenho econdémico do segmento e a criacdo de valor para os acionistas. Aquando do
recalculo dos mesmos indicadores expurgando os efeitos das dividas de clientes e da
contribuicao da industria farmacéutica os resultados melhoram significativamente e a empresa

passa para uma situagdo de criacdo de valor.

Neste caso € correto afirmar que o working capital afeta a performance econémica da empresa,
¢ uma situagdo extrema numa industria em que infelizmente os gestores nao controlam alguns
dos aspetos financeiros com impacto nos resultados e que no final do dia provoca a destrui¢ao
de valor econémico para os acionistas e poderd questionar-se se acabou por causar igualmente

a perda de dezenas de empregos no pais.

47



O Impacto do Working Capital na Avaliagao de Desempenho da Empresa na Industria
Farmacéutica

Para o futuro levantam-se alguns desafios para a empresa a niveis estratégicos:

Quadro 25— Analise SWOT

Pontos Fortes

Pontos Fracos

- Reputacio da empresa junto da classe médica.

- Medicamentos inovadores.

- Capacidade de financiamento através do grupo.

- Portfolio reduzido quando comparado com
alguns dos players do setor.

- Estrutura reduzida no pais dedicada a operacio e
divulgacio quando comparado com outras
empresas do setor.

- Eventual dificuldade na atracfo de colaboradores
para as dreas ainda a operar em Portugal por nio
haver estruturas de apoio.

Oportunidades

Ameacas

- Mercado existente para os medicamentos em

cansa.

- Sensibilizacdo da comunidade para novas formas
terapéuticas que sdo menos impactantes na vida
dos doentes e aumentam a sobrevida. como € o
caso dos medicamentos para o cancro. Ou
promovem a cura para a doenca, o que até ai ndo
acontecia, como € o caso da Hepatite C.

- Forte concorréncia de algumas empresas da
industria com mais estrutura no pais e wm mator
portfolio o que Thes da uma maior visibilidade junto
da classe médica e regulador.

- Limitagdes ao nivel do orcamento de estado para
o setor da saude.

- Demora no processo de comparticipacdo dos
medicamentos.

- Alteracdes politico-legais que possam ter
impacto na indistria.

48



O Impacto do Working Capital na Avaliagao de Desempenho da Empresa na Industria
Farmacéutica

IV. Conclusoes, limitacdes e oportunidades de investigacao futura
IV.1. Conclusoées e contributos

O estudo deste caso permitiu demonstrar como em algumas circunstancias os responsaveis das
empresas ¢ segmentos de negodcios ndo tém na realidade grande margem na gestdo dos
componentes do working capital principalmente quando os seus produtos sdo vendidos a

clientes com grande poder negocial como € o caso do SNS ou empresas da grande distribuigao.

Igualmente a analise do desempenho econémico da empresa escolhida para o caso evidenciou
como, para valores elevados de working capital, a operagdo ndo ¢ capaz de gerar valor
econdmico e passa a destruir valor podendo em certos casos levar ao desinvestimento em
determinado segmento, como foi o caso da BMS que optou por reduzir a estrutura em Portugal

mesmo que tal decisdo cause a deterioragdo da qualidade do servigo no pais.

No estudo do caso esta conclusao ficou espelhada por exemplo através do célculo da MCR.
Com os dados reais da empresa o indicador apresenta valores negativos permitindo verificar
que para 2015 e 2016 a empresa destruia valor econémico, nomeadamente -610.355 Euros e -
998.211 Euros respetivamente. Quando se repetiu o calculo com o working capital tedrico
obtido substituindo as dividas a receber pelo equivalente a 60 dias de vendas, os valores obtidos
para o mesmo indicador passam a ser positivos. Ou seja, a empresa estaria numa situacao de
criacdo de valor econdmico, mais concretamente 711.728 Euros em 2015 ¢ 851.162 Euros em

2016.

O estudo permitiu ainda concluir que parte do SNS se financia a custo zero, ou perto disso, por

estes fornecedores colocando em causa a sustentabilidade econdémica destes negdcios.
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IV.2. Limitacoes

O caso analisado incidiu sobre a industria farmacéutica e sobre uma empresa que se dedica

praticamente em exclusivo a comercializa¢do de medicamentos inovadores.

Nesse sentido foram sentidas algumas dificuldades na explicagao de alguns dos mecanismos da
industria dada a sua complexidade e elevada regulamentagdao nomeadamente no que toca a
formagao dos precos e a obrigatoriedade das empresas responderem a concursos publicos

levantados por hospitais.

Igualmente em termos de confidencialidade os dados utilizados da empresa limitaram-se aos
relatorios de contas uma vez que estes revestem-se de um carater publico ao serem submetidos
através do processo de deposito de contas. Para contextualizagdo no mercado e decomposi¢ao
de alguns dos célculos teria enriquecido a analise a indicagao de alguns dos precos de compra

e venda dos produtos.
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IV.3. Oportunidades de investigacdo futura

Como ja referido o estudo deste caso permitiu demonstrar o impacto desfavoravel que o
working capital tem na criagdo de valor econémico para o acionista e como alguns dos seus
componentes sdo de natureza exdgena para as empresas farmacéuticas cujos principais clientes
sdo os hospitais publicos dada a especificidade dos medicamentos ou equipamentos que

vendem.

Assim sendo seria interessante alargar o estudo a mais empresas o que permitiria obter
conclusdes mais abrangentes sobre o setor e quantificar o valor econdémico que ¢ destruido em
Portugal para um conjunto representativo de empresas farmacéuticas (ou unidades de negdcio)
pelo ndo cumprimento das condi¢des de pagamento contratualizadas entre os hospitais e essas

empresas.

Seria igualmente relevante perceber quais sao os niveis minimos médios para o prazo médio de
recebimentos e duragdo média dos inventarios que permitem a estas empresas / segmentos criar
valor econdmico e em que medida um maior alinhamento com o Sistema Nacional de Saude
nestas matérias permitiriam criar poupangas para o proprio SNS nomeadamente em juros pagos
a entidades financeiras devido a operacdes de factoring e eventualmente a possiveis acordos

financeiros que permitissem a diminuigdo efetiva do preco de alguns dos medicamentos.
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Anexo

| | 2011 | 2012 | 2003 | 2004 | 2015 | 2016 |
Clientes 14 831 150] 18 768 857| 25417 089| 14 205 367| 27 982 513| 38 904 806
Inventarios 6341031| 6049726 5116257| 5109294| 10 138 559| 12 719 736
Fornecedores 13104959 7833 364| 7341250 6252625 12870427 8364 181
Activos fixos tangiveis 717016 636609] 555617 510855 431631 353 700
Cash-Pooling (financiamento grupo) | $ 887 168| 22 199929| 17720070 7441 144| 16 025 400| 27 907 995
Capitais Préprios 4070095 287199 4762341 6502155 7099780 4873903
Vendas 51771954| 43 598 506| 45279 985| 34363 261| 47 480 435 55 440 420
Custo das mercadorias vendidas 31017 458| 29 732 340| 20397 620| 17 299 777| 25359 507| 32 127 765
Resultado operacional 510 096| -3 881087| 4974093| 1620237 1216231 -2294795
Gastos com Indeminizacses 1336837 3488123| 2604130 494253 0| 4167763
Resultado antes de impostos -519553| -4470822| 6387237 3393414| 858 146| -2486 172
Resultado liquido -1041627| -3782248| 4475142 1739814 553821 -2225877
Turos financiamento do grupo 13103| 195511 572263 275682 342540, 165411
Custo factoring 913 741 476382 0| 1671962 0 0
Contribuicdo da indistria - - ] - 4278283 5416420
farmacéutica

Depreciacées 65 267 95 253 80 992 90 075 93731| 100388

Fonte: Demonstragtes Financeiras B2
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