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Histórico de 

Desempenho:

Qual é o histórico 

dessas empresas 

em cada indicador? Relevância para M&A: 

Como o entendimento 

desses números pode 

influenciar decisões 

estratégicas em 

operações de Fusões

e Aquisições (M&A)?

Destaque no Varejo 

Farmacêutico: Quais 

empresas do Varejo 

Farmacêutico merecem 

destaque, de acordo com 

os indicadores financeiros?

O que cobriremos 

nesse relatório...

... empresas 

brasileiras mantêm uma 

trajetória de expansão e 

investimento, apresentando 

ganhos financeiros 

consistentes

Enquanto as principais 

varejistas norte-

americanas de 

farmácias enfrentam um 

período de crise...

• Pesquisa abrangente: A ADVISIA fez uma curadoria de reportagens, pesquisas e 

relatórios financeiros para obter insights profundos sobre os desafios fundamentais 

enfrentados pelo Varejo Farmacêutico.

• Escopo focado: Esse relatório está focado em empresas especializadas no setor, 

com presença  de lojas físicas, e listadas nas bolsas de NYSE, NASDAQ e B3.

• Fontes confiáveis: As análises estão fundamentadas em dados provenientes de 

fontes respeitáveis, incluindo Capital IQ, Forbes, ABCOMM, Valor Investe e 

Infomoney, garantindo a confiabilidade e credibilidade das informações 

apresentadas.

Essa abordagem assegura que o relatório seja sustentado por uma base robusta de 

informações confiáveis, alinhando-se ao compromisso da ADVISIA com a excelência em 

consultoria estratégica.

Como a ADVISIA criou esse relatório?
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Sumário Executivo

- Mercado americano vs brasileiro

- Espaço M&A
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O cenário atual do Varejo Farmacêutico apresenta divergências 

significativas entre os Estados Unidos e o Brasil, delineando 

desafios e oportunidades distintas

SUMÁRIO EXECUTIVO

Mercado americano vs brasileiro:

• O mercado americano, apesar de apresentar um crescimento de receita total

nos últimos anos, vem passando por uma grave crise, intensificada pela

concorrência por parte de grandes varejistas, como a Amazon e a Walgreens,

que contribuiu para um crescimento discreto do mercado. Tal situação

econômica levou ao fechamento de lojas em todo o país, culminando, por

exemplo, no pedido de recuperação judicial da Rite Aid.

• Por outro lado, o mercado brasileiro apresenta uma narrativa positiva desde o

início da pandemia. As empresas relatam consistentes aumentos de receita,

expansões de lojas e ampliações do portfólio. Esta trajetória ascendente indica

que o Varejo Farmacêutico brasileiro está em franca expansão, com

perspectivas promissoras e ausência de sinais de desaceleração.

100 85 95 120 146

2019 2020 2021 2022 2023

+10%

100 84 101 116 126

2019 2020 2021 2022 2023

+6%

Empresas brasileiras

Empresas norte-americanas

Receita total das companhias selecionadas

2019 = 100
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SUMÁRIO EXECUTIVO

Espaço M&A:

• O panorama do mercado farmacêutico brasileiro, embora fragmentado, revela

uma dinâmica que merece atenção. Desde 2017, foram registradas apenas 15

transações, indicando uma abordagem predominantemente voltada para a

expansão orgânica por parte dos grandes grupos. Contudo, eventos notáveis,

como a aquisição da Extrafarma pela Pague Menos por R$ 700 milhões em

2021, evidenciam que existem oportunidades estratégicas que não podem ser

negligenciadas.

• Um movimento potencialmente impactante é a formação de associações entre

farmácias independentes, exemplificado pela recente criação da Fecofar.

Embora tentativas de consolidação nos últimos anos tenham enfrentado

desafios significativos, destaca-se o êxito notável da fusão entre Droga Raia e

Drogasil.

• A participação de fundos de Private Equity, como BTG Pactual e Stratus, no

setor M&A farmacêutico tem sido, até o momento, marcada por experiências

infrutíferas.

• Em relação a avaliações, uma disparidade notável é observada no contexto

brasileiro em comparação com outras regiões. O múltiplo EV/EBITDA das

transações no Brasil atinge 15,9x, enquanto nos EUA e globalmente, os

números são mais conservadores, registrando 9,3x e 9,6x, respectivamente.

Destaca-se ainda que as empresas farmacêuticas brasileiras listadas

apresentam avaliações mais elevadas em comparação com suas contrapartes

nos EUA, sendo a Raia Drogasil um exemplo notável.

• Essa discrepância ressalta a atratividade singular do setor farmacêutico

brasileiro, caracterizado por sua natureza não cíclica e perspectivas de

crescimento contínuo nos próximos anos. O mercado permanece como um

ponto focal para investidores que buscam oportunidades significativas em um

ambiente dinâmico e promissor.
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Indicadores
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Este capítulo visa destacar algumas diferenças fundamentais entre os mercados

dos Estados Unidos e Brasil, com foco especial em empresas destacadas no

cenário brasileiro. Serão examinados indicadores chave de empresas no setor de

Varejo Farmacêutico nos Estados Unidos e no Brasil, com o propósito de

identificar disparidades significativas e destacar aquelas com desempenho mais e

menos notável.

Apesar da grandeza do mercado norte-americano, as empresas 

brasileiras apresentam índices que representam um mercado em 

expansão e com possibilidades de investimento   

INDICADORES

2023

Receita 

líquida

USD Bi

Margem 

EBITDA

SG&A/ 

receita

Dívida Líq./ 

EBITDA
ADIO²

Brasil¹

Raia Drogasil 6,8 8,1% 24,1% 1,8 102

Pague Menos 2,2 5,3% 28,1% 3,7 144

Panvel 0,9 4,9% 27,6% 3,3 112

d1000 0,4 4,7% 29,2% 1,6 53

EUA

CVS 356,6 5,2% 11,0% 3,1 22

Walgreens 142,4 2,8% 17,5% 4,1 27

Rite Aid 17,3 0,6% 20,9% 5,2 37

¹ As empresas DPSP e Farmácias São João não serão analisadas por não reportarem seus relatórios 

financeiros ao mercado. ² Average Days Inventory Outstanding é um indicador que calcula o tempo 

médio necessário para transformar o estoque em vendas. Fonte: Capital IQ, Análise ADVISIA

Visão geral das empresas avaliadas neste relatório

Receita líquida:

No contexto brasileiro, a Raia Drogasil

apresentou um notável crescimento de

+21% em relação a 2022, superando suas

contrapartes. Nos EUA, apesar da crise

setorial, a CVS consegue manter sua

receita, evidenciando até mesmo um

crescimento positivo em comparação ao

ano anterior.

Margem EBITDA:

Em geral, as margens de lucro e EBITDA

das empresas brasileiras superam as

norte-americanas, com destaque para a

Raia Drogasil.

SG&A/ Receita líquida:

As empresas brasileiras divulgam um

crescimento de 10% porém com um SG&A

mais alto, em torno de 12 p.p. acima, do

que as americanas. Mostrando a eficiência

de gestão das empresas norte-americanas

em sua gestão corporativa

Dívida Líquida/EBITDA:

Notavelmente, as empresas norte-

americanas apresentam índices superiores

aos números brasileiros nesse indicador.

Esta disparidade reflete a crise no setor

norte-americano e a estabilidade no

mercado nacional.

ADIO¹ (Dias de Estoque):

As empresas norte-americanas

demonstram eficiência em suas cadeias de

suprimentos, refletida nos impressionantes

28 dias de estoque, em comparação com a

média brasileira de aproximadamente 102

dias. Esse desempenho é atribuído à

eficiência das conexões com fornecedores

e transportadores, resultando na redução

dos tempos de ciclo de pedidos.

Com este breve overview do que será

discutido no capítulo, é possível

compreender que existem as disparidades

significativas entre os dois mercados. Este

capítulo fornece uma base para uma

compreensão mais aprofundada das

dinâmicas específicas de cada região.
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As empresas tradicionais do mercado ainda possuem 

indicadores financeiros promissores, como a Raia Drogasil e a 

Pague Menos

INDICADORES

Fonte: Análise ADVISIA

Ao avaliar o mercado de Varejo Farmacêutico no Brasil foram analisados três

indicadores financeiros e três indicadores operacionais. Além disso, destacamos

algumas empresas que tiveram resultados promissores nos últimos 5 anos e

aquelas que ainda tem espaço para melhorar seus indicadores. As empresas

exibidas nas tabelas abaixo serão destacadas nas próximas páginas.

Visão geral das empresas que são destaque nos indicadores financeiros

Indicadores 

financeiros

Empresa promissora Empresa menos 

promissora

Receita líquida Raia Drogasil Rede d1000

SG&A/ Receita Raia Drogasil Rede d1000

Dívida líquida/ EBITDA Rede d1000 Pague Menos

Visão geral das empresas que são destaque nos indicadores operacionais

Indicadores 

financeiros

Empresa promissora Empresa menos 

promissora

Gestão de estoque 

(ADIO)

Rede d1000 Panvel

Índice de lojas maduras Pague Menos Panvel

Venda média por loja Raia Drogasil Pague Menos

Dentre os indicadores financeiros, as empresas tradicionais, como a Raia

Drogasil e a Pague Menos, apresentaram indicadores mais consistentes,

justificando sua alta participação no mercado farmacêutico brasileiro.

Assim como nos indicadores operacionais, as empresas Raia Drogasil e Pague

Menos também apresentam uma participação relevante nos indicadores

financeiros, sendo um destaque positivo a Rede d1000 com um indicador de

Gestão de estoque inferior aos seus concorrentes.
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Indicador

Financeiro
- Receita Líquida

- SG&A/ Receita

- Dívida Líquida/ EBITDA
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É notório o contraste marcante no faturamento entre as empresas brasileiras e

norte-americanas no setor de Varejo Farmacêutico. Nos Estados Unidos, o

destaque recai sobre o expressivo volume financeiro, em que as três maiores

empresas do setor reportaram um expressivo total de USD 516 bilhões, sendo a

CVS responsável por 69%. Essa notável cifra, porém, é confrontada pela

significativa redução na demanda por produtos ligados à COVID-19, como

máscaras e vacinas, resultando em decréscimos anuais nas receitas da 3ª maior

empresa do mercado, a Rite Aid.

Em contrapartida, as quatro principais empresas do Varejo Farmacêutico no

Brasil, em 2023, reportaram conjuntamente aproximadamente USD 10,3 bilhões

em receita líquida, com a Raia Drogasil liderando com uma representação

significativa de 66%. Essa discrepância no volume financeiro é uma indicação

clara das diferenças estruturais e econômicas entre os mercados, no qual apesar

das empresas brasileiras demonstrarem um crescimento anual composto (CAGR)

superior, atingindo uma média de 8% e as norte-americanas registram uma média

de 10% no período de 2019 a 2023, as empresas do Brasil ainda apresentam um

volume financeiro muito inferior.

Nesse contexto, é imperativo considerar não apenas os valores monetários, mas

também as dinâmicas de mercado que influenciam diretamente no desempenho

financeiro das empresas em ambos os países.
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Promissor
Menos 

promissor

Quais empresas são destaque no Brasil?

4,5 3,9 4,5
5,6

6,8

7,7%

2019

7,4%

2020

7,9%

2021

8,4%

2022

8,1%

2023

+20,8%

Margem EBITDA Receita líquida

Receita líquida e margem EBITDA

USD Bi e %

0,3 0,2 0,2 0,3 0,4
3,1%

2019

2,8%

2020

2,1%

2021

4,3%

2022

4,7%

2023

+21,6%

Margem EBITDA Receita líquida

Receita líquida e margem EBITDA

USD Bi e %

As vendas da Raia Drogasil merecem um

destaque, pois elas conseguiram suprir os

custos decorrentes da abertura 248 lojas

de 2022 até 2023, além do aumento de

funcionários. O custo fixo da empresa

aumentou, porém a receita foi a propulsora

da margem EBITDA de 8,1%

A rede d1000 apresenta a pior margem

EBITDA dentre seus concorrentes com um

valor de 4,7% em 2023

Nos EUA, as empresas de Varejo Farmacêutico destacam-se pelo 

serviço de atendimento avançado, como os ambulatoriais.

INDICADOR FINANCEIRO

Receita Líquida
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As divergências nos indicadores financeiros entre os mercados dos EUA e Brasil

no setor farmacêutico são notáveis devido aos distintos momentos econômicos

enfrentados por cada região. Enquanto nos Estados Unidos as despesas

diminuem, no cenário brasileiro a situação é inversa.

Nos Estados Unidos, as empresas de Varejo Farmacêutico têm adotado uma

abordagem proativa na redução de despesas gerais e administrativas, entre o

período de 2019 a 2023, as companhias analisadas apresentaram uma Taxa de

Crescimento Anual Composta (CAGR) de -3%.

Contrariamente a essa tendência, no Brasil, observa-se que o ritmo de

crescimento nas despesas gerais e administrativas, bem como nos custos,

permanece elevado. A média de crescimento dessa linha entre as empresas

analisadas no período de 3T19 a 3T23 é de aproximadamente 10%. Esses

números indicam que o mercado brasileiro ainda não demonstrou sinais claros de

contenção de gastos, mantendo uma trajetória de expansão em ambas as áreas.

Essa disparidade reflete não apenas as condições econômicas distintas, mas

também evidencia as estratégias diversas adotadas pelas empresas nos dois

mercados. Enquanto nos EUA a ênfase está na otimização de custos, no Brasil a

busca por crescimento parece prevalecer, resultando em abordagens

operacionais contrastantes entre as duas regiões.
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2019 2020 2021 2022 2023

24,4% 24,6% 24,4% 24,3% 24,1%

0%

SG&A / Receita

%

2019 2020 2021 2022 2023

22,6% 26,4% 25,9% 29,3% 29,3%

+7%

SG&A/ Receita

%

O resultado da RaiaDrogasil está

relacionado à maior eficiência operacional

nos últimos anos, mesmo com crescimento

no número de lojas esse indicador ficou

estavel

Apesar da Rite Aid estar em processo de recuperação judicial, ela

ainda não conseguiu diminuir suas despesas e vem mantendo os

mesmos patamares de 2019

O crescimento do índice está relacionado

aos dissídios e o aumento das despesas

em estrutura corporativa e de tecnologia

para suportar a expansão. Além disso,

houve um aumento dos gastos com e-

commerce, publicidade e propaganda.

SG&A/ Receita

Quais empresas são destaque no Brasil?

Promissor
Menos 

promissor

INDICADOR FINANCEIRO
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O mercado brasileiro e americano vem passando por situações distintas.

Enquanto, as empresas brasileiras passam por um período de prosperidade com

altos investimentos e maiores custos, as empresas norte-americanas passam por

um período de turbulência que iniciou-se entre 2020 e 2021, quando estas

apresentavam valores de cerca de 5x dívida líquida/ EBITDA, resultando em um

maior controle nos gastos nos últimos anos.

Logo, as empresas de Varejo Farmacêutico americano vêm enfrentando desafios

financeiros substanciais que se refletem diretamente nos indicadores,

impulsionados principalmente por dois fatores:

No contexto brasileiro, as empresas apresentam uma estabilidade na relação

dívida líquida/EBITDA em comparação com os anos anteriores. Isso é um

indicativo promissor da consistência do mercado brasileiro em relação às

empresas norte-americanas, que observaram uma flutuação das dívidas anuais.

Os indicadores sugerem uma maior resiliência financeira por parte das empresas

brasileiras, oferecendo uma perspectiva otimista em meio aos desafios

enfrentados pelas suas contrapartes nos Estados Unidos.
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3,9

1,8 2,4
1,7 1,6

2019 2020 2021 2022 2023

-20%

Dívida líquida/ EBITDA

4,9

2,9
3,6

4,9
3,7

2019 2020 2021 2022 2023

-7%

Dívida líquida/ EBITDA

O grau de endividamento da rede

D1000 vem se mantendo no menor

nível desde de 2021, garantindo uma

melhor gestão de suas dívidas

O alto grau de endividamento em 2023

está associado ao pagamento das

parcelas referentes à aquisição da

Extrafarma que foram pagas no

decorrer do ano de 2023.

1. Ampla concorrência: A entrada da Amazon no mercado desde 2020

tem gerado uma intensa competição, resultando em quedas

consecutivas de receitas e perdas significativas de participação de

mercado para as empresas tradicionais do setor

2. Aumento de Processos Judiciais: Em 2022, as empresas CVS,

Walgreens e Walmart concordaram em pagar aproximadamente USD

13 bilhões em processos relacionados ao manuseio inadequado de

analgésicos opioides

Dívida Líquida/ EBITDA

Quais empresas são destaque no Brasil?

Promissor
Menos 

promissor

INDICADOR FINANCEIRO
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Indicador

Operacional
- Gestão de Estoque (ADIO)

- Índice de Lojas Maduras

- Venda Média por Loja
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Em geral, observa-se que a gestão de estoque nas empresas norte-americanas

supera a eficiência das empresas brasileiras, uma disparidade que se manifesta

tanto no setor de moda quanto no farmacêutico. Essa discrepância pode atingir

até 4,8 vezes o número de dias entre as empresas dos dois países. Nos Estados

Unidos, as empresas do setor farmacêutico se destacam pelos índices de

Average Days Inventory Outstanding (ADIO) abaixo de 40 dias em 2023. A

Walgreens, por exemplo, apresenta um ADIO de 27 dias, adotando uma

estratégia de gestão de estoque focada na tecnologia de gerenciamento integrado

da cadeia de suprimentos, impulsionada pela inteligência artificial (IA). Essa

abordagem resultou em aprimoramentos significativos nos resultados, destacando

a eficácia da integração de tecnologias avançadas na otimização do fluxo de

produtos, como detalhado no nosso relatório publicado em nov/23 sobre os

“Desafios e tendências do setor varejista de farmácias no Brasil e nos EUA”.

Contrastando essa eficiência, no Brasil, as três das principais empresas do Varejo

Farmacêutico registraram um aumento nos dias de estoque, com ADIO superior a

90 dias em 2023. Esse desempenho é atribuído a estratégias que incluem a

diversificação do mix de produtos. A disparidade nos resultados entre as

empresas norte-americanas e brasileiras evidencia as diferentes realidades dos

ambientes de negócios e as distintas práticas de gestão adotadas em cada

mercado. Essa análise ressalta a importância crítica da gestão de estoque na

eficiência operacional e na competitividade das empresas nos cenários global e

local, destacando a necessidade de adaptação estratégica às particularidades de

cada ambiente de negócios.
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60,4 70,4 64,6 53,5 52,6

2019 2020 2021 2022 2023

-12,9%

ADIO
em dias

ADIO
em dias

A rede d1000 apresentou o melhor

resultado em ADIO entre o período

analisado em comparação à RD, Pague

Menos e Panvel, atribuindo os bons

resultados ao aprimoramento da gestão

de estoques.

A empresa possui a maior taxa de

crescimento em relações aos outros

grandes players, resultando em ADIO

acima de 100 dias em 2023. Embora

apresente um valor elevado, a empresa

alega, no seu relatório trimestral,

possuir um estoque equilibrado e

consistente.

81,6 92,4 107,5 108,7 112,4

2019 2020 2021 2022 2023

+37,7%

1. Average Days Inventory Outstanding: Mede a eficiência operacional de uma 

empresa ao avaliar quanto tempo, em média, leva para vender seu estoque

A CVS apresenta um notável ADIO de 21 dias, atribuído à eficiência de 

suas conexões com fornecedores e transportadores, resultando na 

redução dos tempos de ciclo de pedidos.

Gestão de Estoque (ADIO¹)

Quais empresas são destaque no Brasil?

Promissor
Menos 

promissor

INDICADOR OPERACIONAL

https://advisiaanalytics.com.br/relatorios/
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Os mercados brasileiro e americano vivem situações diametralmente opostas,

enquanto as empresas brasileiras fortalecem sua marca com a ampliação em

escala de lojas mais novas, as empresas norte-americanas vivem um momento

de corte de custos e reavaliação do negócio. Além do setor farmacêutico nos

Estados Unidos não enfatizar o conceito de lojas maduras, observa-se um cenário

de "deserto farmacêutico" devido ao fechamento de diversas unidades nos

últimos anos. Essa realidade é atribuída a fatores como a redução no consumo, a

transição para o canal digital e a entrada de novos concorrentes, incluindo

grandes varejistas. Este contexto gera instabilidade no setor farmacêutico

americano, potencialmente impactando negativamente o processo de maturação

das lojas.

Em contrapartida, o contexto brasileiro é caracterizado por estratégias de

expansão e consolidação. A avaliação do indicador de lojas maduras destaca-se

pela apresentação de indicadores concretos. Nas principais empresas do setor

farmacêutico, observa-se índices que variam entre 70% e 84%, evidenciando um

notável grau de maturidade em suas operações.
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Índice de lojas maduras 

em %

80,9%

2019

74,6%

2020

73,3%

2021

71,4%

2022

70,7%

2023

444 473 517 556
600

Índice de lojas maduras

em %

O índice se manteve estável nos dois

últimos anos, a PagueMenos evidencia

um crescimento sólido no número

global de lojas que atingiram

maturidade.

A empresa antecipa a próxima onda de

lojas maduras, projetando margens

superiores às atuais, impulsionadas por

resultados operacionais positivos.

A rede Panvel apresentou queda de

10p.p. no índice de lojas maduras no

período analisado, devido à mudança

de estratégia que foca na expansão de

lojas ao invés do fortalecimento das

lojas mais antigas

Demais lojas Lojas maduras

79,2%

2019

87,4%

2020

90,7%

2021

88,7%

2022

88,4%

2023

1.417 1.264 1.285
1.856 1.846

Demais lojas Lojas maduras

1. Indicador do npivel de estabilidade e maturidade de um varejista, uma loja é 

considerada madura após 4 anos de atividade

As três maiores redes de farmácias dos EUA ( Walgreens, CVS e Rite 

Aid) pretendem fechar lojas. Juntas, podem encerrar as atividades de 

mais de 1.500 lojas até o fim do ano de 2023

Índice de Lojas Maduras¹

Quais empresas são destaque no Brasil?

Promissor

Menos 

promissor

INDICADOR OPERACIONAL

Essa perspectiva reflete a capacidade da PagueMenos de otimizar seu

desempenho operacional e fortalecer a maturidade de suas lojas, sinalizando um

panorama positivo. Além disso, vale ressaltar que o crescimento entre o 2021 e

o 2022 se deve a aquisição da Extrafarma com 400 lojas
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Apesar da situação econômica nos EUA não favorecer o mercado farmacêutico,

as empresas norte-americanas ainda apresentam índices de venda média por loja

superiores às empresas brasileiras, atingindo 16x² mais receita por loja ao

comparar as líderes de ambos os mercados.

O panorama econômico dos Estados Unidos, caracterizado pela inflação e altas

taxas de juros, impacta no comportamento de consumo da população, incluindo a

aquisição de produtos farmacêuticos. Essa situação econômica vem levando

muitas farmácias a encerrarem suas atividades, devido ao desempenho

insatisfatório de algumas lojas. Tais fechamentos buscam melhorar os indicadores

financeiros e levam à melhora do índice de venda média por loja.

O cenário brasileiro conta com estratégias de expansão, incluindo complexas

aquisições e fusões entre empresas do setor. Com isso, a Raia Drogasil detém a

maior receita liquida e maior quantidade de lojas, gerando uma receita média por

loja de USD 192 mil/mês em 2023, além de apresentar um crescimento

comparativo de 7,4% no índice com relação a 2019. Já a d1000 é outra empresa

do setor que apresentou crescimento aproximado de 4%, mesmo sendo uma

concorrente menor no mercado de Varejo Farmacêutico brasileiro.

16

Média de receita / número de lojas¹

USD mil

Quais empresas são destaque no Brasil?

1. Receita líquida da empresa no mês / quantidade de lojas

2. Cotação do dólar de R$ 4,87 em 21/12/2023

A CVS apresentou em 2023 um valor de USD 3.163 mil/ mês por loja nos

EUA, enquanto sua concorrente – Walgreens - no mesmo período

apresentou um resultado de USD 936 mil/ mês por loja

2.000

1.500

2.500

3T19 3T20 3T21 3T22 3T23

Raia Drogasil

Pague Menos

Panvel

d1000

+7,4%

A RD apresenta os maiores números

em receita e número de lojas e, com

sua estratégia de expansão, consegue

manter seu índice acima das demais

empresas com USD 192,3/mês por loja,

valor 7,4% maior em comparação a

2019.

A PagueMenos apresenta o menor

índice entre as empresas analisadas,

com USD 114 mil/mês por loja e com

uma decréscimo de 5,2% na análise

comparativa com 2019. No entanto,

vale ressaltar que a empresa registrou

um crescimento expressivo, com uma

taxa anual composta de crescimento

(CAGR) de 30,4%.

Venda Média por Loja¹

Promissor
Menos 

promissor

INDICADOR OPERACIONAL
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Espaço M&A
- Contexto Global

- Cenário Brasil

- Análise de Valuation
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Desafios econômicos impactaram o cenário de Fusões e

Aquisições no Varejo Farmacêutico em 2023: taxas de juros

elevadas e pressão inflacionária reduziram significativamente o

volume de transações

ESPAÇO M&A

Contexto Global

Em 2023, o cenário global de Fusões e Aquisições (M&A) no Varejo Farmacêutico

refletiu uma notável relutância devido a diversos fatores. A elevação das taxas de

juros para os níveis mais altos em mais de duas décadas nos Estados Unidos e

na Europa, combinada com a incerteza no mercado consumidor devido à pressão

inflacionária, contribuiu para uma significativa redução no volume de transações.

O total de 54 transações divulgadas globalmente representou uma queda

expressiva de 52% em relação a 2022, sendo a Europa e os Estados Unidos e

Canadá as regiões mais impactadas por esse declínio. No entanto, os múltiplos de

transações permanecem consistentes, mantendo-se em torno de 10-11x,

indicando uma recuperação após a queda observada em 2022, que também foi

influenciada pelo contexto global desafiador.

Número de transações no setor de Varejo Farmacêutico¹

2 3 1 2 227

76

2
1 238

37

23 32 32

52
86 90

109

68
24

43

37 33

37

26

31

2017

6
0

2018

56

2019

70

2020

3

11

11
2 4

2022 2023²

13

2021

8

139 146

0

163

191

112

54

160

-52%

Europa

Estados Unidos e Canadá

Ásia-Pacífico

América Latina e Caribe

África

Oriente Médio

¹ Não inclui rodadas de investimento em Venture Capital. 

² 2023 até novembro 2023.

Fonte: S&P Capital IQ e EMIS.

1,0 0,7 1,4 0,7 1,2 0,6
1,8

10,8 10,6

14,1

9,0
10,5

7,6

11,1

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023²

Múltiplos de transações no setor de Varejo Farmacêutico Global – Mediana (x)¹

¹ Não inclui rodadas de investimento em Venture Capital.

² 2023 até novembro 2023.

Fonte: S&P Capital IQ.

EV/Receita EV/EBITDA
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Embora fragmentado, o setor do Varejo Farmacêutico brasileiro

apresentou poucas transações, com grandes redes priorizando a

expansão orgânica em detrimento do crescimento via M&A

Cenário Brasil

No mercado brasileiro, o número de transações no setor ainda é relativamente

baixo, contabilizando somente 15 operações desde 2017. À despeito de ser um

setor ainda bastante fragmentado, com top-3 possuindo apenas 29% do market

share (versus 60% nos Estados Unidos, por exemplo), é notável que os grandes

grupos têm priorizado a expansão orgânica nos últimos anos.

Número de transações no setor de Varejo Farmacêutico brasileiro

3

2

3 3

2 2

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023¹

0

Por outro lado, é importante destacar que eventos oportunísticos têm o potencial

de influenciar significativamente o setor. Um exemplo emblemático ocorreu em

2021, quando a Pague Menos adquiriu a Extrafarma por R$ 700 milhões - essa

transação ocorreu em um contexto no qual o Grupo Ultrapar optou por desinvestir

no setor farmacêutico. Outro episódio recente envolveu a paranaense Nissei, que

adquiriu 51 lojas da Poupafarma por meio de um leilão judicial, permitindo

expandir sua presença geográfica para o Estado de São Paulo.

Além das transações circunstanciais, outro modelo que pode ganhar tração nos

próximos anos é o agrupamento de farmácias independentes (aquelas que não

fazem parte de uma grande rede ou de uma associação) em torno de novas

associações. O associativismo de farmácias, também chamado de modelo de

parceria, garante a realização de compras com fornecedores em conjunto,

reduzindo custos e aprimorando a gestão de estoques, sem que haja perda de

autonomia na administração das farmácias. Essa abordagem representa uma

forma de competir com as grandes redes e outras associações já consolidadas.

Um movimento recente nesse modelo foi a criação da Fecofar, anunciada em

novembro de 2023. A lista de empresas fundadoras inclui as bandeiras

catarinenses MasterFarma e Farmácias São Rafael, o Grupo AMR (MG), as

Drogarias Max (RJ), a Farmais (SP), a Rede Multidrogas (SP) e o Grupo

Redemed (PE). Com um faturamento de R$ 5,6 bilhões, esse grupo administra

3,2 mil lojas e espera movimentar R$ 6 bilhões em compras por ano.

¹ 2023 até novembro 2023.

Fonte: EMIS. Análise Grupo ADVISIA.

ESPAÇO M&A
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Ranking Top-5 Empresas do Varejo Farmacêutico brasileiro

Empresa Faturamento 2022 

(R$ Bi)

Nº Lojas

2022

#

1

2

3

4

5

Market-

share

31,0

13,5

9,8

5,4

3,9

2.702

1.443

1.646

979

556

17%

7%

5%

3%

2%

Top-3

29%

¹ Baseado em vendas no varejo farmacêutico.

Fonte: Ranking SBVC, CVS Anual Report 2022, Statista. Análise Grupo ADVISIA.

Ranking Top-5 Empresas do Varejo Farmacêutico americano¹

Top-5

34%

Empresa Faturamento 2022 

(US$ Bi)

Nº Lojas

2022

#

1

2

3

4

5

Market-

share

116,1

106,6

17,6

12,4

11,9

8.886

9.674

2.229

+285

-

29%

27%

4%

3%

3%

Top-3

60%

Top-5

66%

ESPAÇO M&A
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Data do 

Anúncio
Vendedor Comprador

Preço 

(R$ mm)

% 

Adquirido
EV/EBITDA EV/Receita

Mai/2023¹ 18,7 100% - -

Mai/2021 700,0 100% 9,0x 0,3x

Out/2020 - 100% - -

Out/2020 IPO 746,9 20% 15,6x 0,7x

Jun/2020 IPO 400,1 46% 40,7x 0,9x

Set/2019 113,0 11% 16,6x 0,8x

Fev/2019 - 100% - -

Set/2018 - 65% - -

Transações selecionadas no mercado brasileiro

¹ Ativos comprados por meio de leilão judicial – UPI.

Fonte: S&P Capital IQ, EMIS. Análise Grupo ADVISIA. 

Com essa característica de fragmentação, o setor farmacêutico experimentou diversas

tentativas de consolidação nos últimos 15 anos, mas apenas algumas empresas

alcançaram êxito nesse intento. Um exemplo emblemático de sucesso foi a fusão entre a

Droga Raia e a Drogasil, que culminou na criação da maior empresa do setor em 2011,

com um conglomerado com mais de 700 farmácias.

Dentre as tentativas infrutíferas, destacam-se casos envolvendo importantes fundos de

Private Equity. Em 2009, o BTG Pactual fundou a BR Pharma com o propósito de

consolidar o mercado pulverizado. Por meio da aquisição de empresas regionais, a BR

Pharma realizou um IPO em 2011, movimentando mais de R$ 465 milhões. No entanto,

devido à anos consecutivos de prejuízo e à incapacidade de integrar de forma eficaz as

empresas adquiridas, o BTG desinvestiu, vendendo a empresa para o fundo Lyon Capital

por um valor simbólico de R$ 1 mil em 2017. Sem conseguir realizar o turnaround e com

dificuldades na renegociação das dívidas, o Fundo realizou o pedido de falência da

companhia dois anos depois.

Outro fundo que buscou investir no setor foi o Stratus, que adquiriu a Poupafarma em

2018. Com uma estratégia de crescimento por meio de aquisições mal sucedida, a

empresa, que contava com mais de 80 lojas, entrou com pedido de recuperação judicial

em 2023.

A CVS Health, líder nos Estados Unidos, também tentou ingressar no mercado brasileiro

em 2013 ao adquirir a Onofre, visando implementar o bem-sucedido sistema

desenvolvido nos Estados Unidos. No entanto, devido a obstáculos regulatórios e com

dificuldades para escalar o negócio, além de uma disputa arbitral com a família

fundadora, não foi possível aplicar no Brasil o crescimento que era realizado no exterior.

Diante dessas dificuldades, a CVS Health optou por encerrar suas operações no Brasil

em 2019, vendendo mais de 50 lojas para a RD.

ESPAÇO M&A
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Múltiplos de transações e das empresas brasileiras em bolsa têm

ficado acima dos pares globais, indicando o potencial de

crescimento do setor e as oportunidades de consolidação

Análise de Valuation

No que diz respeito ao valuation de transações, destaca-se a relevância do

múltiplo de EV/EBITDA como indicador preponderante no setor. Vale ressaltar que

esse múltiplo, amplamente utilizado na avaliação de transações, apresenta uma

distinção notável entre o Brasil e outras regiões do mundo.

Conforme os dados revelam, o múltiplo de EV/EBITDA no Brasil atinge 15,9x,

enquanto nos Estados Unidos esse valor é de 9,3x e, globalmente, alcança 9,6x.

Essa disparidade sugere que os investidores estão dispostos a pagar um prêmio

substancial pelo crescimento esperado do mercado brasileiro de Varejo

Farmacêutico.

É crucial destacar que esse fenômeno tornou-se particularmente evidente durante

a Pandemia da COVID-19. Nesse período, as taxas de juros em baixa e a

disponibilidade de capital para investimentos mais arriscados impulsionaram

empresas como d1000 Varejo Farma e Pague Menos a realizar ofertas públicas

iniciais (IPOs) com múltiplos expressivos. A d1000 Varejo Farma, por exemplo,

alcançou um múltiplo EV/EBITDA de 40,7x, enquanto a Pague Menos atingiu

15,6x.

ESPAÇO M&A

15,9x

9,3x 9,6x

0,8x
1,5x

0,9x

B E M

EV/EBITDA EV/Receita

¹ Considera transações realizadas a partir de 2018.

Fonte: S&P Capital IQ e EMIS.

Múltiplos de Transações no Varejo Farmacêutico¹
Mediana
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0,0 0,2 0,4 0,6 0,8 1,0 1,2 1,4 1,6 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

0,43x 7,27x0,53x 10,67x

Ao examinarmos os múltiplos de mercado das empresas listadas em bolsa de valores,

observamos uma tendência consistente de avaliação mais elevada no mercado brasileiro

em comparação com seus pares americanos. Especificamente, o múltiplo de EV/Receita

é de 0,53x para o Brasil, em contraste com 0,43x nos Estados Unidos. No que diz

respeito ao múltiplo de EBITDA, a disparidade é ainda mais pronunciada, com valores de

10,67x para o Brasil e 7,27x para os EUA. Destacamos a Raia Drogasil como um ponto

positivo entre as empresas analisadas, apresentando múltiplos substancialmente

superiores em comparação tanto com seus concorrentes brasileiros quanto americanos.

A empresa registra um EV/Receita de 1,57x e um EV/EBITDA de 14,66x. Esses números

refletem o desempenho consistente da RD nos últimos anos, consolidando sua posição

como líder no setor, conforme demonstram os indicadores de Receita Líquida e EBITDA

vistos na seção anterior.

Por outro lado, a d1000 Varejo Farma figura como um destaque negativo. Após realizar

um IPO com múltiplos significativamente elevados, a empresa enfrentou desafios em

cumprir as expectativas, apresentando dificuldades em crescimento de Receita Líquida e

mantendo seu SG&A elevado, como visto anteriormente. A queda da alavancagem, por

outro lado, pode apresentar uma avenida para maior capacidade de crescimento nos

próximos trimestres e reversão do cenário que temos visto atualmente.

Múltiplos de Mercado no Varejo Farmacêutico¹

BrasilEUA

A discrepância nos múltiplos do mercado brasileiro em relação ao global, tanto em

comparação com empresas similares quanto em transações, ressalta a atratividade do setor

de Varejo Farmacêutico brasileiro. Este setor, caracterizado por sua natureza não cíclica,

promete continuar crescendo, especialmente à medida que o envelhecimento da população

se torna mais evidente, proporcionando diversas oportunidades de expansão.

¹ Data-base: 30/01/2024.

Fonte: S&P Capital IQ.

EV/Receita EV/EBITDA

ESPAÇO M&A
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Mova- se agora!
Como transformar números em 

resultados

Priorize Análises Estratégicas com Base em Dados

Ingresse no dinâmico cenário do Varejo Farmacêutico ao estruturar

indicadores-chave com análises robustas de dados. A ADVISIA OC&C

combina métodos avançados de analytics com um profundo expertise

em business para proporcionar insights perspicazes, permitindo

decisões estratégicas embasadas.

Implementar Análises Transformadoras para Otimização 

Financeira

Supere obstáculos na priorização e aplicação de análises,

concentrando-se na otimização financeira. Conte com a experiência

da ADVISIA OC&C, por exemplo para conduzir análises detalhadas de

linhas de despesa para identificar oportunidades de redução de

custos, sem prejudicar a operação.

Refine a Eficiência Operacional

Destaque-se em um setor fragmentado ao mapear rapidamente

processos e compreender profundamente os desafios operacionais. A

ADVISIA combina seu DNA de consultoria estratégica ao uso de

ferramentas avançadas de analytics para oferecer soluções concretas,

integrando expertise em business para impulsionar a eficiência

operacional.

Aproveite todo o potencial estratégico com o apoio da ADVISIA OC&C

e nossa equipe de consultores especializados. Sua empresa estará

pronta para maximizar oportunidades estratégicas, integrar análises

transformadoras para otimização de operações, aprimorar a eficiência

financeira com redução de custos e implementar soluções práticas

para os desafios específicos do mercado farmacêutico. Destaque-se

em um mercado fragmentado e altamente competitivo com

abordagens técnicas e embasadas.
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No que as empresas 

farmacêuticas 

podem focar? 
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Otimização de supply chain
Análise detalhada da cadeia de 

suprimentos existente para identificar 

gargalos e ineficiências e sugerir 

melhorias. Isso pode incluir a 

implementação de tecnologias de IA e 

análise de dados para prever a demanda e 

otimizar o estoque.

Estratégia de precificação
Desenvolvimento de ferramentas para 

estabelecer o preço dos produtos de 

acordo com o mercado atual e futuro e 

análise da estrutura interna de oferta para 

cada um deles, logo sugerindo o preço 

adequado para otimização dos ganhos da 

empresa de maneira automática.

Revisão de sortimento (mix)
Refinamento da estratégia de sortimento por meio 

da compreensão profunda das demandas do 

mercado, das preferências dos clientes e das 

tendências em evolução. Apoiamos na otimização 

das ofertas, garantindo um mix de produtos que 

ressoe com seu público-alvo, se alinhe com a 

identidade da marca e seu posicionamento de 

mercado, usando dados e análises para aprimorar 

as decisões de estoque, de forma a impulsionar a 

satisfação e a lucratividade do cliente.

Otimização de gastos
Identificação de áreas passíveis de redução de 

gastos, capital de giro e, até ativo fixo, preservando 

a qualidade e o atendimento ao cliente. Este 

suporte abrange desde a renegociação de contratos 

com fornecedores até a implementação de 

processos mais eficientes, além da utilização de 

tecnologia para automatizar tarefas rotineiras.

ADVISIA OC&C pode ajudar você com os problemas mais 

latentes, como por exemplo desafios operacionais e de customer 

experience.

Desafios Operacionais

FOCO DAS EMPRESAS FARMACÊUTICAS 
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Gerenciamento de força de trabalho
Otimização da força de trabalho através da 

implementação de sistemas mais eficazes de 

gestão de pessoal, reduzindo headcount, mas 

melhorando qualidade de serviço.

Atividades de PMO
Estruturar as etapas para instauração de 

novos projetos, além de acompanhar a 

realização das atividades de maneira 

próxima com a definição de prioridades, 

riscos, responsáveis e duração. Esse 

projeto pode ser aplicado desde a 

introdução de IA em uma empresa até a 

criação de uma nova área de digital.

Mapeamento para extensão de 

novos negócios
Coleta de informações de concorrentes e do 

mercado para criação de análises para 

definição de melhor localização de novos 

empreendimentos.

Desenvolvimentos de plano de 

negócio
Entender as peculiaridades do negócio de 

maneira holística somando-se as tendências e 

desafios do mercado para proporcionar uma 

visão da empresa no curto e longo prazo. 

Podendo fazer um plano para diversas áreas 

ou para lançamento de produtos., incluindo 

um estudo profundo do mercado.

FOCO DAS EMPRESAS FARMACÊUTICAS 
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Customer experience

Estratégia omnichannel
Desenvolvimento de uma estratégia 

abrangente para fornecer uma experiência 

positiva e única ao cliente, em todos os canais, 

quer o cliente esteja comprando on-line, por 

telefone ou em uma loja física. Isso inclui 

coordenar esforços de marketing, vendas e 

atendimento ao cliente em todos os canais.

Estratégia de personalização
Uso de análise de dados, segmentação e 

machine learning para desenvolver estratégias 

que forneçam experiências mais 

personalizadas ao cliente, como 

recomendações personalizadas de produtos, 

mensagens de marketing e ofertas.

Implementação de tecnologia
Apoio à implementação das tecnologias certas 

para apoiar a estratégia de experiência do 

cliente. Isso pode incluir sistemas de 

gerenciamento de relacionamento com o cliente 

(CRM), plataformas de comércio eletrônico, 

ferramentas de personalização, ferramentas de 

feedback do cliente e muito mais.

Configuração de vitrine de social 

mídia e estratégia de publicidade
Configuração de vitrines nas mídias sociais 

para orientar a empresa durante o processo 

de configuração, ajudando na escolha dos 

produtos certos para apresentar e na projeção 

adequada da vitrine, para uma experiência 

ideal do cliente. Também podemos ajudar com 

estratégias de publicidade em mídias sociais 

para promover seus produtos, incluindo 

anúncios direcionados em plataformas como 

Google (Portais, Search e YouTube) e Meta 

(Instagram, Facebook e WhatsApp).

FOCO DAS EMPRESAS FARMACÊUTICAS 
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Indicadores de desempenho (KPIs)
Desenvolvimento de processos de análise e 

medição de desempenho que refletem a estratégia 

da empresa para acompanhar o sucesso de 

iniciativas como comércio social e campanhas de 

marketing (por exemplo: construção de 

indicadores-chave de desempenho (KPIs), 

implementação de ferramentas para rastrear esses 

KPIs e análise dos dados para fornecer insights

acionáveis).

Pesquisas de mercado
Condução de pesquisas de entendimento de 

mercado para definição de prioridades de negócio 

e avaliação da satisfação do cliente com os 

serviços prestados. Além da pesquisa também 

desenvolvemos análises para insights e tomada 

de decisões pela liderança da empresa.

Otimização de lojas
Análise do layout da loja e a experiência do

cliente para impulsionar as vendas e uso de

análise de dados e machine learning para

prever demandas específicas.

Aprimoramento da experiência 

digital
Otimização da experiência digital, incluindo 

o site e o aplicativo móvel, para melhorar a 

experiência de navegação no site, reduzir o 

atrito no checkout ou criar uma experiência 

de compra on-line mais personalizada.

Mapeamento da jornada do cliente
Elaboração de mapas detalhados da jornada do 

cliente que identifiquem cada ponto de contato 

que um cliente tem com a empresa, desde o 

reconhecimento inicial até o envolvimento pós-

compra, para ajudar a entender onde podem 

haver pontos problemáticos ou oportunidades de 

melhoria.

FOCO DAS EMPRESAS FARMACÊUTICAS 
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Não hesite em conversar 

conosco sobre qualquer um 

dos temas abordados neste 

relatório, ficaremos felizes em 

discuti-los com você

Nelson Watanabe

Partner
nelson.watanabe@advisia.com

Gilberto Volpe

Associate Partner
gilberto.volpe@advisia.com

Raquel Lima

Manager
raquel.lima@advisia.com

Antonio Uras

Partner
antonio.uras@advisia.com

Stefani Sagawa

Senior Business Analyst
stefani.sagawa@advisia.com

Alexandre Cracovsky

Vice President
alexandre.cracovsky@advisia.com

Maria Santos

Junior Business Analyst
maria.santos@advisia.com

André Bristot

M&A Associate
andre.bristot@advisia.com

Stay on top of the news of 

ADVISIA OC&C

occstrategy.com/br

Stay on top of the news of

ADVISIA Analytics

advisiaanalytics.com.br

Stay on top of the news of

ADVISIA Investimentos

advisiainvestimentos.com.br

Avenida Presidente Juscelino Kubitschek, 1.726 - Vila Olimpia - São Paulo - SP - CEP: 04543-000

https://www.occstrategy.com/br/
https://www.linkedin.com/company/advisia-management-consulting/
https://www.advisiaanalytics.com/
https://www.linkedin.com/company/advisia-analytics/
https://www.advisiaanalytics.com/
https://advisiainvestimentos.com.br/
https://www.occstrategy.com/br/
https://advisiainvestimentos.com.br/
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https://maps.app.goo.gl/YaiG8iAydTQtjLDt8
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