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Resumo

O presente relatorio de estagio foi elaborado no ambito do Mestrado em Economia
Monetaria, Bancaria e Financeira da Universidade do Minho e tem como objetivo analisar
os desafios econdmicos, financeiros e operacionais da Plural+Udifar, uma das principais
cooperativas portuguesas de distribuicdo farmacéutica. O estagio decorreu no
Departamento Administrativo e Financeiro (DAF) entre outubro de 2025 e janeiro de
2026, tendo proporcionado um contacto direto com a realidade da gestdo financeira num
setor caracterizado por margens reguladas, custos fixos elevados e exigéncia operacional

permanente.

Metodologicamente, o relatdrio combina uma vertente qualitativa, que se baseia na
observagdo direta das praticas contabilisticas, or¢amentais e de controlo interno da
empresa, € uma vertente quantitativa exploratdria, baseada num modelo econométrico
que avalia a relagdo entre o desempenho operacional (EBITDA) e variaveis como o
volume de negocios, os custos logisticos e as taxas de juro. A andlise contempla ainda
uma reflexdo critica sobre as dimensdes ética, social e ambiental da atividade da
cooperativa, alinhadas com os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) e os

Principios para a Educagdo em Gestdo Responsavel (PRME) das Nagdes Unidas.

Os resultados obtidos demonstram que o crescimento do volume de negdcios contribui
positivamente para a eficiéncia operacional, enquanto o aumento dos custos logisticos e
financeiros constitui um dos principais fatores de pressao sobre a rentabilidade. A anélise
destaca a importancia das economias de escala, da disciplina financeira e da digitalizagao
dos processos para a sustentabilidade da empresa. O estagio permitiu, a0 mesmo tempo,
desenvolver competéncias técnicas e transversais relevantes nas areas de contabilidade,
controlo orcamental e Business Intelligence, consolidando a ligagdo entre a teoria

econdmica e a pratica empresarial.

Conclui-se que, num setor de elevada regulagdo e impacto social, a eficiéncia financeira
e aresponsabilidade cooperativa da Plural+Udifar coexistem como pilares essenciais para
garantir o acesso equitativo ao medicamento e a viabilidade de longo prazo da

organizacao.

VI



Abstract

This internship report was prepared as part of the Master’s Degree in Monetary, Banking
and Financial Economics at the University of Minho and aims to analyze the economic,
financial, and operational challenges faced by Plural+Udifar, one of the main Portuguese
pharmaceutical distribution cooperatives. The internship took place in the Administrative
and Financial Department (DAF) between October 2025 and January 2026, providing
direct exposure to the financial management of a sector characterized by regulated

margins, high fixed costs, and constant operational demands.

Methodologically, the report combines a qualitative approach, based on the direct
observation of the company’s accounting, budgeting, and internal control practices, with
an exploratory quantitative approach, through an econometric model that assesses the
relationship between operational performance (EBITDA) and variables such as turnover,
logistics costs, and interest rates. The analysis also includes a critical reflection on
the ethical, social, and environmental dimensions of the cooperative’s activity, aligned
with the Sustainable Development Goals (SDGs) and the Principles for Responsible
Management Education (PRME) of the United Nations.

The results indicate that the growth in turnover contributes positively to operational
efficiency, while the increase in logistics and financial costs constitutes a major source of
pressure on profitability. The analysis highlights the importance of economies of scale,
financial discipline, and process digitalization for the company’s sustainability. At the
same time, the internship enabled the development of relevant technical and transversal
skills in accounting, budget control, and Business Intelligence, reinforcing the connection

between economic theory and business practice.

It is concluded that, in a sector of high regulation and social impact, financial efficiency
and cooperative responsibility coexist as essential pillars to ensure equitable access to

medicines and the long-term viability of the organization.
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1.Introducao

O presente relatério de estagio foi realizado no ambito do Mestrado em Economia

Monetaria, Bancaria e Financeira.

O estagio foi realizado na Plural - Cooperativa Farmacéutica, Crl, uma das principais
cooperativas portuguesas de distribuicdo farmacéutica, e teve como objetivo principal
analisar os desafios econdmicos, financeiros € operacionais que esta empresa enfrenta

num setor com margens reduzidas, elevada regulagdo e concorréncia crescente.

O tema escolhido: “Desafios na distribui¢do farmacéutica: O caso da Plural+Udifar” ¢
particularmente relevante, ndo s6 pela relevancia deste setor no contexto do sistema de
saude portugués, como também pela sua ligacdo direta com as areas de Economia e das

Finangas, que sao o foco deste mestrado.

O relatdrio procura juntar a andlise tedrica dos campos de economia e finangas com a

experiéncia adquirida durante o estagio.

1.1. Contextualizacao do tema

O setor da distribuigdo farmacéutica assume uma fungdo muito importante no sistema de
saude portugués, assegurando que os medicamentos e os produtos farmacéuticos circulem
continuamente, de forma segura e eficaz em todas as farmacias do pais. Além das funcdes
logisticas, o setor ¢ um elo fundamental entre a industria farmacéutica e o consumidor
final, responsavel por assegurar que os medicamentos estejam disponiveis e acessiveis a

todos, independentemente da localizagao.

A distribuicdo grossista de medicamentos em Portugal ¢ marcada por um mercado
concentrado e bastante regulado, no qual estdo presentes empresas de grande dimensao,
sejam de capital nacional ou internacional, destacando-se a Plural, cooperativa de capital
totalmente portugués e que segue o modelo de distribuicdo de servico completo. Este
modelo garante cobertura nacional através de um sistema integrado de plataformas
logisticas de elevada qualidade, rapidez e fiabilidade, que conferem maior credibilidade

e reputacdo as farmécias associadas.

No entanto, o setor enfrenta atualmente grandes desafios econdmicos e financeiros. As
restrigdes nas margens operacionais da distribui¢ao, que resultam da regulacdo do Estado,

associadas ao aumento dos custos logisticos e energéticos, a evolugao das politicas de



saude publica e a um contexto macroecondmico marcado por um aumento das taxas de

juro e elevada inflagdo, agravam a situagdo do setor.

Face a este contexto, as empresas do setor sdo obrigadas a ter uma gestao financeira mais
rigorosa, a aumentar o controlo de custos e a investir em tecnologia e inovagdo, para

garantir a sua sustentabilidade num ambiente cada vez mais competitivo e regulado.

1.2. Relevancia e justificacio do tema

O tema proposto resulta do interesse académico e da experiéncia pratica obtida durante o
estagio curricular, que foi realizado no Departamento Administrativo e Financeiro (DAF)

da Plural.

O estagio ofereceu-me um contacto direto com a realidade financeira e operacional, e
permitiu-me compreender de forma pratica os desafios do dia-a-dia da gestdo financeira

num setor de margens reguladas, que exige rigor, eficiéncia e capacidade de planeamento.

De um ponto de vista académico, o estagio procurou articular os conceitos de economia
monetaria, bancaria e financeira com a realidade das empresas, procurando entender de
que forma os conceitos teoricos de eficiéncia, liquidez e sustentabilidade se concretizam

num contexto pratico.

A escolha da Plural como objeto de analise demonstrou-se bastante adequada, pois a
cooperativa articula metas economicas e sociais, procurando sempre conciliar a
sustentabilidade financeira com a sua missao publica e com o espirito de solidariedade

intercooperativa que a distingue.

Por tultimo, o relatério inclui uma andlise quantitativa complementar, que procurou
compreender a relacdo entre algumas varidveis econdmico-financeiras, nomeadamente, a
evolucdo das vendas, os custos logisticos e as taxas de juro; e o desempenho operacional

da empresa, medido através do EBITDA.

1.3. Questiao central e hipdteses de trabalho

O relatorio procura responder a seguinte questao central:

Quais sdo os principais desafios economicos, financeiros e operacionais que afetam a

sustentabilidade da Plural+Udifar?



Esta questdo orientou todo o trabalho, e serviu de ponto de partida para a analise do

funcionamento da cooperativa e da sua capacidade de adaptagdo a um setor exigente,

fortemente regulado e sujeito a margens de rentabilidade reduzidas.

1.4. Estrutura do trabalho

O relatorio estd organizado em nove capitulos:

Capitulo 1: Introdugdo — Introduz o tipo de trabalho, o tema, a relevancia, os

objetivos, a metodologia e a estrutura geral.

Capitulo 2: Enquadramento Tedrico - Revé a literatura relevante sobre a economia

da distribui¢do farmacéutica, regulacdo e gestao financeira.

Capitulo 3: Apresentacdo da empresa - Caracteriza a Plural+Udifar, a sua estrutura

organizacional e desempenho econémico-financeiro.

Capitulo 4: Contextualizagdo do estagio - Descreve a contextualizagdo, as

atividades desenvolvidas e os resultados obtidos durante o estagio.

Capitulo 5: Metodologia - Apresenta e discute o modelo econométrico

desenvolvido, interpretando os resultados de forma aplicada.
Capitulo 6: Resultados da Analise Empirica.

Capitulo 7: Reflexdo sobre Etica, Sustentabilidade e Responsabilidade Social -
aborda o impacto ético e sustentavel do tema, relacionando com os ODS e os

PRME.
Capitulo 8: Conclusao.

Capitulo 9: Referéncias Bibliograficas.



2. Enquadramento Teorico

2.1. A Economia da distribuicao farmacéutica

A distribuicdo farmacéutica ocupa uma posicdo singular na cadeia de valor do
medicamento, funcionando como um elo intermediario entre a fase produtiva da industria
e a fase de dispensa do medicamento nas farmacias. E onde se garante que o medicamento
certo € entregue no sitio certo e atempadamente, em condi¢des de seguranga, qualidade e
eficiéncia. Esta fungdo vai além da simples logistica, desempenha também um papel
econdmico e institucional, responsavel pela organizagdo dos fluxos, pela redugdo dos
custos das transacdes e pelo cumprimento das exigéncias regulamentares que foram

impostas com o intuito de proteger a saude publica.

A anélise econdmica da distribuigdo farmacéutica deve ser enquadrada no contexto da
economia industrial e da regulacdo setorial, uma vez que este setor combina elevada
exigéncia logistica, forte regulamentacdo e uma estrutura de mercado concentrada
(Romao, 2012; ADIFA & Deloitte, 2025). Em Portugal, a distribuigdo ¢ caracterizada por
um oligop6lio concentrado, onde um nimero restrito de distribuidores de servigo
completo controla praticamente todo o fornecimento nacional. Estes operadores gerem
redes logisticas muito amplas, apoiadas por sistemas de informagdo integrados e
processos de qualidade que atendem as Boas Préaticas de Distribui¢cao (BPD). Além disso,

possuem o licenciamento obrigatorio concedido pelo Infarmed.

De acordo com a ADIFA (2025), seis operadores, nomeadamente, Alliance Healthcare,
OCP, Cooprofar e Plural+Udifar, representam cerca de 94% do mercado grossista. Este
grau de concentragdo ¢ caracteristico de setores que exigem elevados investimentos de
capital e que sdo submetidos a rigorosas regulamentagdes, onde fatores como a escala e

a diversificacao sdo cruciais para a sua eficiéncia.

As barreiras a entrada desempenham também um papel fundamental na estrutura deste
setor. E necessario realizar investimentos significativos em armazéns automatizados,
frotas especializadas e sistemas tecnologicos. Para além disso, os operadores devem
atender a certificagdes rigorosas e a uma conformidade regulatoria continua. A literatura
classica descreve como essas barreiras sdo vantajosas para os incumbentes, dificultando
a entrada de novos concorrentes para o mercado (Romao, 2012; ADIFA & Deloitte, 2025).

No que diz respeito a regulacdo das margens, as barreiras ndo tém poder sobre os



consumidores, mas impdem as empresas a necessidade de serem eficientes de forma a

manterem a sua sobrevivéncia.

A andlise da estrutura do setor pode ser enquadrada pela loégica Estrutura—
Comportamento—Desempenho, frequentemente utilizada na economia industrial para
compreender a forma como a concentragdo de mercado, as barreiras a entrada e a
regulagdo condicionam as estratégias das empresas ¢ o seu desempenho. No caso da
distribuicao farmacéutica portuguesa, esta abordagem ¢ particularmente relevante devido
a concentragao do setor, a regulagdo das margens e a importancia das economias de escala
(Romao, 2012; ADIFA & Deloitte, 2025). Assim, o modelo SCP explica como a forma
do mercado influencia as agdes das empresas, e como essas ac¢des afetam o desempenho

de todos os envolvidos.

A concorréncia em prego € praticamente inexistente devido a regulacdo por parte do
Estado sobre as margens, o que leva as empresas a competir com base em estratégias nao-
precgo, que incluem a qualidade do servico, a rapidez e frequéncia das entregas, a cobertura
territorial, o apoio técnico e comercial as farmécias e o desenvolvimento de servigos
complementares, como formagao, programas ambientais e solugdes digitais, como por
exemplo a gestdo de stocks, faturacdo eletronica ou dashboards de desempenho. Esta
logica aproxima o setor de uma concorréncia baseada na diferenciacdo do servigo, na
qualidade logistica e na fideliza¢do das farmacias associadas. No caso da Plural+Udifar,
enquanto cooperativa, esta diferenciacdo estd intimamente ligada a sua missdo social:
servir as farmécias associadas com proximidade, confianga e estabilidade, mantendo uma

relagdo de longo prazo baseada em valores de cooperagao.

A nivel institucional, o papel dos distribuidores também ¢ determinante. Williamson
(1975) considera que os grossistas diminuem a fragmentacao e os custos de coordenacao
do sistema substituindo milhares de relagdes diretas entre laboratdrios e farmacias por um
modelo de um unico distribuidor central, mais eficiente. De acordo com a ADIFA (2025),
os distribuidores de servigo completo permitem reduzir em 112 vezes o numero de
entregas e diminuir em 96% os custos administrativos e operacionais das farmacias. O
tempo médio de entrega de 2,4 horas e o nivel de servico de 99,4% sdo indicadores

concretos da  eficiéncia  logistica e da  confiabilidade  operacional.



Do ponto de vista do bem-estar social, estes resultados sao bastante positivos tanto para
a sociedade quanto para a economia. A distribuicdo farmacéutica vai além da atividade
econdmica, ¢ também essencial para garantir o acesso equitativo a saude, especialmente
em areas remotas. Ao fornecer medicamentos regularmente, o setor contribui para a

coesao territorial e apoia a implementacao das politicas publicas de satde.

2.2. Estrutura de mercado e margens reguladas

Em Portugal, a distribui¢ao farmacéutica ¢ marcada por dois aspetos importantes: a
concentragdo de mercado e um enquadramento regulatdrio exigente. Segundo Laffont e
Tirole (1993), os mercados regulados sdo aqueles onde o Estado impde restrigdes para
equilibrar eficiéncia econdmica, acessibilidade e igualdade social. No caso do setor do
medicamento, a sua intervencao ¢ justificada tanto pela existéncia de beneficios externos
associados a sua distribui¢do quanto pela natureza do medicamento como um bem
essencial. O Estado tem, portanto, o papel de garantir que os medicamentos estejam
disponiveis para todos, a precos justos, e de controlar as margens comerciais e a formagao

de precos em toda a cadeia, desde a industria até as farmacias.

Em Portugal, a formagao dos precos dos medicamentos e as margens de comercializagao
encontram-se enquadradas pelo Decreto-Lei n.° 97/2015, de 1 de junho, que criou o
Sistema Nacional de Avaliacdo de Tecnologias de Saude, e pela Portaria n.° 195-C/2015,
de 30 de junho, que estabelece as regras de formagao, alteracao e revisdo dos pregos dos

medicamentos, bem como as respetivas margens de comercializagao.

Além disso, a estrutura das margens de distribui¢cdo ¢ regressiva em relacdo ao prego dos
medicamentos, ou seja, produtos de baixo custo geram margens percentuais mais altas,
enquanto medicamentos mais caros geram margens mais baixas. De acordo com a ADIFA
(2025), em 2024 a margem média bruta do setor foi de 6,6%, o EBITDA médio ficou em
1,9%, e o lucro liquido médio representou apenas 0,9% das vendas. Estes valores
demonstram com clareza a baixa rentabilidade estrutural do setor e a sua elevada

sensibilidade a variagdes de custos, sejam estes logisticos, energéticos ou financeiros.

A regulagdo das margens condiciona diretamente as estratégias das empresas. Como
explica Tirole (1988), a introducdo de limites regulatorios tende a incentivar
comportamentos de minimizacao de custos e ganhos de produtividade, a fim de tentar
compensar a restricdo de lucros. Contudo, esta mesma regulacdo pode desincentivar o

investimento em inovagao, especialmente quando os retornos sio incertos ou dependem
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de aprovag¢ao administrativa. No setor farmacéutico, o dilema entre regulacdo e
sustentabilidade econdmica ¢ claro: enquanto a regulacdo protege o consumidor e o

sistema de saude, impoe pressoes sobre a viabilidade financeira das empresas.

A teoria da economia da regulacdo, defendida por Laffont & Tirole (1993), sugere que os
mecanismos de price cap sdo mais eficazes quando acompanhados de incentivos a
eficiéncia, o que permite as empresas melhorar as suas operagdes dentro dos limites

impostos.

No entanto, no caso da distribui¢do farmacéutica, onde os objetivos sociais tém um peso
significativo, a liberdade de decisdo das empresas ¢ limitada. Deste modo, as empresas
procuram estratégias alternativas de rentabilizacdo através da diversificacdo de servigos,
tais como a criacao de plataformas digitais (ex.: Multipharma), programas de formacgao e
inovacao (ex.: Academia Unir) e iniciativas ambientais (ex.: Plural Verde), bem como da

digitalizag¢do dos processos internos.

Estas iniciativas constituem uma adaptacao ao modelo SCP, onde a estrutura de mercado
e a interven¢do do Estado determinam o comportamento competitivo das empresas.
Apesar da elevada concentracdo no setor farmacéutico, esta favorece a estabilidade do
sistema de abastecimento, na medida em que empresas de maior dimensao, com mais
recursos, sao capazes de investir em logistica, tecnologia e seguranca, garantindo que o
fornecimento de medicamentos seja continuo e abrangente em todo o territorio nacional.
Esse tipo de estabilidade ¢ fundamental para assegurar que os medicamentos cheguem as

diversas regides, especialmente em areas mais remotas.

De acordo com o Banco de Portugal (2024), o setor apresenta racios médios de liquidez
corrente e de autonomia financeira superiores a média nacional, evidenciando que mesmo
operando num ambiente de margens reduzidas, as empresas t€ém uma gestdo prudente e
equilibrada dos seus recursos financeiros, o que contribui para a sua sustentabilidade e
para o bom funcionamento do sistema de abastecimento. Por outras palavras, as empresas
do setor conseguem manter uma saide financeira solida, garantindo a continuidade do

servico sem comprometer a sua estabilidade.

No caso da Plural+Udifar, as margens reguladas condicionam a rentabilidade e reforgam
a importancia de uma gestao financeira rigorosa, baseada na eficiéncia operacional, na
racionalizacdo de custos e na sustentabilidade a longo prazo. A cooperativa tem procurado

diferenciar-se pela qualidade do servigo, pela proximidade as farmécias associadas e pela
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diversificacdo de atividades complementares, assegurando assim a sua posi¢ao
competitiva num mercado limitado em preco, mas exigente em eficiéncia, confianca e

inovacgao.

2.3. Politicas publicas e papel do Estado na regulacao do medicamento

O setor farmacéutico ¢, sem duvida, um dos mais regulados e sensiveis de toda a
economia, ndo apenas pela sua importancia para a saide publica, mas também pelo
impacto significativo que tem sobre os gastos do Estado. Como referem Mossialos,
Mrazek e Walley (2004), a intervengao publica no setor farmacéutico ¢ justificada por
fatores como a assimetria de informagao, a necessidade de garantir o acesso equitativo

aos medicamentos e o controlo da despesa publica em satde.

Em Portugal, esta intervengdo ¢ exercida principalmente pelo Infarmed: Autoridade
Nacional do Medicamento e Produtos de Saude (I.P.), que desempenha um papel central
na regulacdo do setor: ¢ responsdvel por regulamentar todas as fases do ciclo do
medicamento, desde a autorizagao e fabrico, passando pela distribuigao até a dispensa nas
farmacias, garantindo a qualidade, seguranca e eficacia dos produtos, além de procurar o

equilibrio econémico-financeiro do setor (Infarmed, 2024).

O modelo regulatorio portugués segue o conceito de regulacdo econdmica setorial,
segundo o qual o Estado intervém para corrigir falhas de mercado e promover resultados
socialmente desejaveis (Laffont & Tirole, 1993). Uma das principais areas de intervengao
¢ o controlo de precos e de margens comerciais. Em Portugal, o Estado define os pregos
maximos e as margens comerciais em cada etapa da cadeia, desde a industria até as
farmécias, com o objetivo de conciliar dois objetivos muitas vezes contraditorios: garantir
a sustentabilidade financeira do Servigco Nacional de Satide (SNS) e assegurar acesso
universal aos medicamentos. Esse equilibrio entre custos e acesso ¢ um dos maiores

desafios da regulagdo no setor farmaceéutico.

No entanto, este regime traz consigo consequéncias indesejadas importantes: ao fixarem-
se margens rigidas, as empresas passam a operar num sistema de price-cap regulation,
que reduz a sua capacidade de ajustar precos perante choques de custos, como aumentos
na energia, combustiveis ou logistica (Laffont & Tirole, 1993). Desta forma, as variagdes
nos custos operacionais sao quase totalmente suportadas pelos grossistas, afetando assim

a sua rentabilidade.



Outro instrumento fundamental de politica publica ¢ o sistema de comparticipagdes e
reembolsos. De acordo com a OECD (2008), as politicas de prego e comparticipagdo dos
medicamentos tém impacto direto sobre a acessibilidade, a despesa publica e os
incentivos econdmicos dos agentes da cadeia farmac€utica. A diminuicdo das
comparticipagoes, atrasos nos pagamentos do Estado ou as alteragdes nos critérios de
elegibilidade sdo fontes de risco regulatorio, isto ¢, de incerteza derivada de decisdes
politicas ou administrativas que estdo fora do controlo das empresas num setor em que a
formacdo de precos e margens ¢ fortemente condicionada pelo enquadramento legal

aplicavel (Decreto-Lei n.° 97/2015; Portaria n.° 195-C/2015).

A regulagdo da distribuicdo através de mecanismos administrativos, nomeadamente as
restricdes a exportagdo paralela, origina uma camada adicional de complexidade. Apenas
em 2024, o Infarmed indeferiu 9 559 pedidos de exportacdo, cerca de 35% do total
(ADIFA, 2025), com o intuito de proteger o mercado interno. Apesar destas medidas
salvaguardarem o interesse publico, geram também desafios significativos a nivel
operacional e financeiro aos distribuidores, que enfrentam custos adicionais, maior

incerteza nos fluxos comerciais e necessidade constante de replaneamento logistico.

E neste cenario que a Plural+Udifar desempenha, efetivamente, o papel de um verdadeiro
agente de ligagdo entre as politicas publicas de saude e a gestdo privada de recursos.
Enquanto cooperativa, tem a missao de assegurar o acesso ao medicamento em todo o
territorio, mas deve também garantir a sua viabilidade financeira num ambiente de
regulacdo rigida, margens reduzidas e crescentes exigéncias operacionais. Esta dualidade,
entre missdo social e sustentabilidade econdémica, condiciona o seu posicionamento e

influencia as estratégias de gestdo adotadas.



Tabela 1:Cadeia de valor do medicamento, formacao do preco e enquadramento regulatorio

Agente econémico

Func¢ao principal

Formacao do preco

Enquadramento

regulatorio

Impacto nas margens

Investigacao e fabrico Distribuicao grossista

Industria farmacéutica Distribuidores

farmacéuticos

1&D, produgao e Armazenamento, logistica,

colocac¢ao no mercado abastecimento nacional

Preco ex-fabrica definido Margem maxima fixada

e negociado, sujeito a por lei (price-cap)

aprovagao
Decreto-Lei n.° 97/2015;
Portaria n.° 195-C/2015;
Boas Praticas de
Distribuigao / Infarmed

Forte regulacao
(Infarmed); avaliagdo

terapéutica e econdmica

Margens mais elevadas; Margens reduzidas e

sobretudo durante o rigidas; elevada

periodo de patente sensibilidade a custos

Fonte: Elaboragdo propria.

Dispensa ao publico

Farmacias comunitarias

Dispensa do medicamento
e abastecimento
Margem e honorarios

regulados

Regulacdo do Infarmed e

do SNS

Margem controlada;
dependéncia do mix de

vendas

Consumo final

Utente /SNS

Utilizagdo do
medicamento
Preco final sujeito a

comparticipacao

Sistema de

comparticipacdes do SNS

Custo partilhado entre

Estado e utente
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2.4. Tipologia dos medicamentos, regulacio e implicacoes economicas

na distribui¢cao farmacéutica

A andlise econdmica do setor farmacéutico requer uma compreensao clara das diferentes
categorias de medicamentos existentes, bem como do enquadramento legal que regula a
sua comercializagdo e comparticipacao. Estas distingdes tém implicacdes diretas na
formagdo de pregos, nas margens comerciais, no comportamento dos consumidores e,

consequentemente, nas dindmicas financeiras da distribui¢do grossista.

2.4.1. Conceito legal de medicamento

Em Portugal, o conceito de medicamento estd definido no Estatuto do Medicamento,
aprovado pelo Decreto-Lei n.° 176/2006, de 30 de agosto. De acordo com este diploma,
um medicamento ¢ toda a substancia ou combinagdo de substincias apresentada como
possuindo propriedades curativas ou preventivas de doengas em seres humanos, ou que
possa ser utilizada para diagnosticos médicos ou para restaurar, corrigir ou modificar

funcdes fisiologicas através de uma ac¢do farmacologica, imunologica ou metabolica.

Esta defini¢do legal estabelece a base regulatoria sobre a qual a cadeia do medicamento
¢ construida, desde a pesquisa e fabricacdo até a distribuicdo e dispensa, conferindo ao
Estado um papel central na supervisdo do setor, dada a sua relevancia para a satude

publica.

2.4.2. Medicamentos de marca e a l0gica economica da patente

A analise do mercado farmacéutico portugués exige distinguir entre medicamentos de
marca, medicamentos genéricos e medicamentos ndo sujeitos a receita médica, uma vez
que estas categorias apresentam diferentes enquadramentos legais, mecanismos de
formacgao de prego e implicagdes econdmicas para a cadeia de distribuigdao (Matos, 2017;
Decreto-Lei n.° 176/2006). Os medicamentos de marca podem ser produtos originais ou
cOpias comercializadas sob marca propria, sendo geralmente protegidos por patentes por
um periodo aproximado de dez anos. Este mecanismo de prote¢ao legal permite que as
empresas farmacéuticas recuperem os elevados investimentos realizados em investigagao

e desenvolvimento.

No setor farmacéutico, a marca assume uma importancia particular. Como refere Blackett

(2001), embora os produtos apresentem niveis de qualidade e eficacia semelhantes, a
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diferenciagdo ocorre sobretudo ao nivel da percegdo, da confianga e da credibilidade
associadas a marca. A confianga torna-se, assim, um elemento central nas decisdes dos

consumidores.

Os ciclos de vida dos medicamentos de marca sao relativamente curtos, o que obriga as
empresas a maximizar rapidamente o retorno do investimento antes do término da patente
(Matos, 2017). Esta pressao influencia estratégias comerciais, politicas de pregos e acdes

de comunicagao, com impacto direto nas margens ao longo da cadeia de distribui¢ao.

2.4.3. Medicamentos genéricos: enquadramento legal e impacto economico

Os medicamentos genéricos surgem como uma alternativa mais econdmica aos
medicamentos de marca, tendo sido introduzidos nos Estados Unidos na década de 60 e
na Europa nos anos 1970 (Matos, 2017; Decreto-Lei n.° 176/2006). Legalmente, um
medicamento genérico possui a mesma substancia ativa, forma farmacéutica e dosagem
que o medicamento de referéncia, devendo demonstrar bioequivaléncia através de estudos

apropriados, conforme estipulado no Estatuto do Medicamento.

Em Portugal, os medicamentos genéricos sao identificados pela sigla “MG” na
embalagem exterior ¢ sdo prescritos pela Denominagcdo Comum Internacional (DCI),
podendo o médico acrescentar o nome do titular da autorizacao de introdug¢@o no mercado

ou marca (Matos, 2017; Decreto-Lei n.° 176/2006).

Do ponto de vista econdmico, os medicamentos genéricos apresentam precos entre 20%
e 35% inferiores aos medicamentos de marca, sendo uma vantagem para os utentes e para
o Servico Nacional de Satide (SNS). A comparticipag¢do do Estado ¢ baseada no preco de
referéncia, sendo o valor suportado pelo utente determinado pela diferenca entre o pregco
0

de venda ao publico e a comparticipagdo aplicavel (Matos, 2017; Decreto-Lei n.

97/2015; Portaria n.° 195-C/2015).

2.4.4. Dinamicas de mercado, margens e comportamento do consumidor

Estudos empiricos sobre o mercado portugués indicam que a ado¢do de medicamentos
genéricos ndo depende apenas do prego, sendo também influenciada pela confianca dos
utentes, pela percecao de qualidade, pela recomendagao dos profissionais de satde e pela
atitude perante a substituicdo terapéutica (Quintal & Mendes, 2012; Duque, Rocha, &
Balteiro, 2014). Assim, mesmo quando os medicamentos genéricos apresentam vantagens

econdmicas, a sua aceitacdo pode ser condicionada por fatores comportamentais e
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informacionais. Estas preferéncias influenciam diretamente as margens e a estrutura do

mercado, afetando a rotagdo de stocks e a eficiéncia logistica da distribuigao.

2.4.5. Implicacdes para a distribuicao farmacéutica

Para os distribuidores grossistas, a coexisténcia de medicamentos de marca, genéricos e
medicamentos nao sujeitos a receita médica implica maior complexidade logistica, gestao

diferenciada de inventarios e necessidade de elevada eficiéncia operacional.

Num contexto de margens reguladas, o aumento do peso dos medicamentos genéricos,
embora positivo do ponto de vista social e orgamental, pode pressionar a rentabilidade da
distribuicdo, refor¢cando a importancia da centralizagdo logistica, do controlo de custos e

da rotagao eficiente de stocks.

Assim, a tipologia dos medicamentos e o seu respetivo enquadramento regulatério
constituem elementos fundamentais para compreender as dinamicas de mercado, as
margens ¢ os desafios enfrentados pelas empresas de distribuicdo farmacéutica,
enquadrando de forma consistente a analise empirica e financeira desenvolvida nos

capitulos seguintes do relatério.
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Caracteristicas Legais

Formacao do preco

Impacto econémico

Tabela 2: Tipologia de medicamentos e implicagdes econdmicas

Medicamento de Marca (MM) Medicamento Genérico (MG)

Protegido por patente; marca Bioequivalente ao de referéncia;
registada sem patente
Preco mais elevado; referéncia Prego inferior (20%-35%)

para comparticipagdo
Maior valor unitario; maior peso Redugdo da despesa do SNS;

no preco final pressdo sobre margens

Fonte: Elaboragao propria

Medicamentos OTC

Nao sujeitos a receita médica

Preco mais flexivel

Maior concorréncia; importancia

comercial crescente
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2.5. Desafios econémicos e financeiros no setor da distribuicao

farmacéutica

A literatura recente demonstrou que as dificuldades financeiras e econdémicas que
caracterizam o setor da distribui¢do farmacé€utica resultam essencialmente de uma
combinagdo particularmente exigente: margens de operagdo reduzidas, custos fixos
elevados e pressao constante sobre o capital circulante (Romao, 2012; ADIFA & Deloitte,
2025). Esta realidade estrutural condiciona a estabilidade financeira das empresas e limita

a sua capacidade de adaptacdo nos periodos de maior incerteza econémica.

Os dados fornecidos pela ADIFA (2025) ajudam a provar esta dindmica. O volume de
negocios do setor aumentou em cerca de 40% entre 2016 e 2024 e os custos dos bens
vendidos subiram ainda mais, alcangando os 42%. O resultado ¢ uma margem bruta média
de 6,6% e um EBITDA médio de apenas 1,9%, valores que demonstram a rigidez
estrutural dos custos e a enorme sensibilidade da rentabilidade a qualquer aumento nos
custos operacionais ou na variacdo dos precos. Nos setores regulados, onde a margem
comercial ¢ limitada, pequenas variagdes t€m efeitos diferentes sobre o desempenho
financeiro. Um outro desafio relevante ¢ o desafio da liquidez, em que, na pratica, os
distribuidores farmacéuticos atuam como financiadores indiretos do sistema, uma vez que
pagam rapidamente aos laboratorios, mas, pelo contrario, recebem das farmacias com
maior atraso. Em 2024, o financiamento implicito as farmécias alcancou os 182 milhdes
de euros, com um prazo médio de recebimento de 24 dias (ADIFA, 2025). Apesar deste
valor representar alguma melhoria face a anos anteriores, continua a representar uma
elevada pressdo sobre a tesouraria das empresas, obrigando-as a disponibilizar fundos de

maneio significativos e a gerir com rigor a sua situacdo financeira.

Esta diferenca nos fluxos de caixa também aumenta a vulnerabilidade das empresas as
variagdes nas taxas de juro e ao custo do crédito, o que ¢ particularmente relevante num
setor que depende de instrumentos de financiamento de curto prazo para cobrir as suas
operagoes diarias. No cendrio macroeconomico atual, a inflagdo elevada e a politica
monetdria mais restritiva do Banco Central Europeu (BCE) desde 2022, agravaram o
custo do financiamento, originando um impacto direto na rentabilidade liquida das

empresas, tornando a gestao de tesouraria ainda mais desafiante (BCE, 2023).
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As empresas da distribuicdo farmacéutica apresentam uma estrutura de custos muito
concentrada nos Fornecimentos e Servi¢os Externos (FSE), com especial peso dos custos
logisticos e energéticos. Por este motivo, sdo muito suscetiveis a choques de inflacdo e
alteragOes na taxa de juro. Em ambientes onde as margens sao reguladas, a capacidade de
ajustamento ¢ naturalmente mais reduzida. Como refere Porter (1980), quando a
concorréncia em preco ¢ restringida, as empresas tendem a procurar vantagem
competitiva através da eficiéncia interna, da inovac¢do organizacional e da exceléncia
operacional. Desta forma, os distribuidores farmacéuticos t€ém procurado compensar as
restrigdes impostas pela regulagdo através de ganhos de escala, de racionalizagcdo de
custos e da digitalizacdo dos processos internos, medidas estas que contribuem para

melhorar o controlo financeiro.

No caso especifico da Plural+Udifar, estes desafios sdo ainda mais evidentes; por ser uma
cooperativa, precisa de garantir liquidez financeira suficiente para financiar a operagao,
assumir o risco de crédito das farmdcias associadas e assegurar a eficiéncia operacional
numa estrutura com custos crescentes e margens reduzidas. O grande desafio estratégico
da cooperativa ¢, assim, equilibrar a sustentabilidade econémica com a sua missao social,
assegurando o abastecimento continuo as farmadcias associadas enquanto preserva a

viabilidade financeira da instituigao.

2.6. Gestao financeira e estrutura de capital nas empresas grossistas

A gestdo financeira das empresas grossistas de medicamentos deve ser compreendida a
luz das principais teorias das finangas, tanto classicas quanto contemporineas, que
ajudam a explicar como essas organizagdes equilibram risco, rentabilidade e

sustentabilidade num setor tdo desafiante.

Segundo Modigliani e Miller (1958), em mercados perfeitos, a estrutura de capital ndo
teria impacto no valor da empresa. No entanto, no mundo real, que envolve impostos,
custos de faléncia, assimetria de informagdo e restrigdes financeiras, a relacdo entre
capital proprio e capital de terceiros € crucial. Esta relagdo influencia diretamente o risco,

a rentabilidade esperada e a capacidade de financiamento das empresas.

A literatura financeira avangou com teorias como o trade-off e a pecking order theory
(Myers, 1984; Myers & Majluf, 1984). O modelo trade-off sugere que as empresas
procuram encontrar um equilibrio 6timo entre os beneficios fiscais da divida e os custos

de faléncia. J4 a pecking order theory defende que as empresas preferem usar os proprios
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fundos, recorrendo a divida apenas quando o autofinanciamento nao € possivel e evitando
a emissao de agcdes sempre que possivel. No setor farmacéutico estas teorias sdo bastante
relevantes, pois as empresas operam com margens reduzidas e elevada necessidade de
financiamento de curto prazo, principalmente para financiar o ciclo operacional. Como o
autofinanciamento tende a ser limitado, as empresas dependem de instrumentos de

crédito, como linhas de crédito, confirming e factoring.

A gestdo de tesouraria ¢, assim, crucial para a estabilidade financeira das empresas do
setor. Um dos principais indicadores neste contexto ¢ o Ciclo de Conversao de Caixa
(CCC), que inclui o prazo médio de pagamento (PMP), o prazo médio de recebimento
(PMR) e a rotacdo de inventarios (Ross, Westerfield & Jaffe, 2019). Nos distribuidores
farmacéuticos, ¢ comum que o CCC seja negativo, o que significa que as empresas t€ém
de pagar rapidamente aos fornecedores, enquanto recebem das farmacias com maior
atraso. Isso exige uma gestao bastante cuidadosa do fundo de maneio liquido, pois pode

gerar restrigoes de liquidez, comprometendo a continuidade das operagdes.

Outro conceito importante ¢ o Custo Médio Ponderado de Capital (WACC), que
representa o custo total de financiamento da empresa, considerando a propor¢do entre
capital proprio e divida. Quando as taxas de juro aumentam, como ocorre na Zona Euro
desde 2022, o WACC tende a subir, tornando os investimentos menos atraentes e
comprimindo os niveis de rentabilidade (BCE, 2023). Esse efeito ¢ particularmente
relevante em setores com margens reduzidas, como o setor farmacéutico, onde a

capacidade de absorver variagdes externas ¢ limitada.

A literatura de agéncia e governacgao financeira (Jensen & Meckling, 1976; Jensen, 1986)
refor¢a a importancia do controlo interno € da monitorizagdo dos fluxos de caixa para
mitigar potenciais conflitos entre gestores e stakeholders. No caso das cooperativas, como
a Plural+Udifar, estas necessidades tornam-se ainda mais acentuadas, uma vez que a
estrutura de propriedade partilhada exige maior transparéncia, prestagdo de contas e
disciplina financeira, alinhadas com os principios da International Cooperative Alliance

(ICA, s.d.).

Em termos operacionais, a avaliagdo da eficiéncia e da criagao de valor ¢ feita por
indicadores como a margem operacional, o ROA (Return on Assets) € o ROE (Return on
Equity). De acordo com os relatorios mais recentes da ADIFA (2025) e do Banco de

Portugal (2024) o setor apresenta niveis estaveis de solvabilidade, mas a rentabilidade
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liquida continua inferior a 1%, refletindo um setor com margens financeiras limitadas e

forte dependéncia do capital circulante.

No caso especifico da Plural+Udifar, a gestdo financeira € orientada para a prudéncia e
estabilidade. A cooperativa adota um controlo orcamental rigoroso, realiza uma andlise
detalhada dos custos e diversifica as suas fontes de financiamento. Além disso, tem
investido na digitalizacao dos processos financeiros e na implementacao de ferramentas
de Business Intelligence, com o objetivo de reforcar o controlo interno, aumentar a
precisdo da informagdo e tornar a gestao de tesouraria mais eficiente. Estas iniciativas
tém permitido alinhar a pratica didria com as exigéncias de um setor de rentabilidade

limitada, mas que exige eficiéncia e rigor constantes.

2.7. Eficiéncia operacional, digitalizacdo e Business Intelligence

Num setor onde as margens sdo reguladas e a concorréncia se faz sobretudo através de
elementos nao-preco, a eficiéncia operacional assume-se como o principal meio de
diferenciagdo estratégica. Como destaca Porter (1985), as empresas podem obter
vantagem competitiva por meio de lideranca em custos ou diferenciacdo. No setor da
distribuicdo farmacéutica, onde as margens sdo reguladas, as empresas destacam-se pela

exceléncia operacional, qualidade de servigo € inovagao nos processos.

A digitalizag¢do tem-se tornado um elemento cada vez mais fundamental para as empresas
do setor farmacéutico. No contexto da distribuigdo farmacéutica, a adocao de tecnologias
avancadas tem permitido as empresas aumentar a produtividade, reduzir custos
operacionais e melhorar a eficiéncia em toda a cadeia de valor. Nos tltimos anos, o setor
tem investido em sistemas de ERP integrados, que permitem uma gestdo mais eficiente
dos processos internos, desde o controlo de stock até a area financeira. Além disso, a
automacdo de armazéns tem otimizado o processo logistico, diminuindo erros e custos,
enquanto a inteligéncia artificial é utilizada para otimizar rotas de entrega, o que reduz o
tempo e os custos com transporte. As plataformas de rastreabilidade, por sua vez,
aumentam a seguranca € transparéncia no processo de distribuicdo, garantindo o
cumprimento das regulamentagdes e o controlo de qualidade. Estas tecnologias tém sido
fundamentais para melhorar a produtividade total dos fatores (PTF) e garantir uma
operacdo mais agil, eficiente e confidvel, permitindo que as empresas se mantenham

competitivas num mercado altamente regulado € com margens reduzidas.
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A ADIFA (2025) destaca que os distribuidores portugueses de servico completo atingem
taxas de erro de picking inferiores a 0,06% e tempos médios de entrega de cerca de 2,4
horas, indicadores que mostram um nivel elevado de maturidade tecnoldgica e
operacional. O investimento continuo em infraestruturas digitais e em gestao integrada
de dados permite que as empresas controlem, quase em tempo real, o desempenho
logistico e financeiro, o que se traduz numa maior agilidade e melhor utilizacdo dos

recursos.

Entre as ferramentas digitais com impacto transversal nas organiza¢des destaca-se o
Business Intelligence (BI). Como referem Davenport, Harris e Morison (2010), as
ferramentas analiticas e de Business Intelligence permitem transformar dados dispersos
em informacao util para a tomada de decisdo. No contexto da distribuicao farmacéutica,
esta funcdo torna-se particularmente relevante devido a elevada regulacdo, a pressdo

sobre margens e a necessidade de controlo permanente do negdcio (Oliveira, 2021).

A Plural+Udifar tem seguido esta tendéncia, adotando recentemente a ferramenta
Microsoft Power BI no Departamento Administrativo e Financeiro (DAF). A
implementagdo deste sistema teve como principal objetivo automatizar os relatorios de
controlo orcamental e melhorar a tempestividade da informagdao financeira. A
centralizagdo dos dados contabilisticos e orcamentais num Unico ambiente digital
permitiu reduzir significativamente o tempo de reporte, aumentar a transparéncia interna

e promover decisdes mais rapidas e fundamentadas em evidéncia.

Do ponto de vista tedrico, esta evolucdo € consistente com o conceito de eficiéncia X,
introduzido por Leibenstein (1966), que defende que as organizagdes tendem a melhorar
o seu desempenho interno quando se deparam restrigdes externas, como limites de
margem ou forte concorréncia. Em setores sujeitos a price-cap regulation, como ¢ o caso
da distribui¢do farmacéutica, a inovagao tecnoldgica surge, portanto, como uma resposta

racional as limitagdes impostas pela regulamentacao.

Assim, na Plural+Udifar, o investimento em BI e em automacao financeira nao representa
apenas um processo de modernizagdo tecnoldgica, mas também uma condi¢do de
sobrevivéncia econdmica, que permite reforcar a eficiéncia, aumentar a sua capacidade
de andlise e garantir uma vantagem competitiva sustentdvel num setor onde a

rentabilidade ¢é estruturalmente limitada.
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2.8. Sustentabilidade financeira e modelo cooperativo

A sustentabilidade no setor da distribui¢do farmacéutica deve ser compreendida numa
perspetiva econdmica, social e ambiental, alinhada com o conceito de “triple bottom line”
proposto por Elkington (1997). Este conceito defende que o desempenho das
organizacdes nao deve ser avaliado apenas pelos resultados financeiros, as empresas
devem também considerar nas suas operagdes o impacto social, como a contribui¢ao para
o bem-estar das comunidades e a igualdade no acesso a satde; e o impacto ambiental,
como a gestdo responsavel de recursos naturais e a reducdo de residuos. Esta visao
integrada de sustentabilidade promove uma abordagem de longo prazo, onde o foco ndo
estd apenas no lucro imediato, mas também na criagdo do valor duradouro para os

stakeholders e para o meio ambiente.

Nas cooperativas farmacéuticas, como ¢ o caso da Plural+Udifar, esta abordagem
integrada ¢ particularmente evidente. Estas organizagdes procuram equilibrar a eficiéncia
financeira com uma missdo social clara, que inclui garantir o acesso universal aos
medicamentos e apoiar as farmacias associadas, especialmente aquelas em areas com
menor densidade populacional. Assim, estas empresas operam constantemente entre as
exigéncias econdmicas, a responsabilidade social € o compromisso territorial, procurando

atender tanto as necessidades financeiras quanto ao bem-estar das comunidades.

Como destaca Birchall (2013), as cooperativas sao consideradas “institui¢des hibridas”,
pois conseguem combinar a criacdo de valor econdmico com a coesdo social, a
participagdo democratica e a promog¢do do bem-estar coletivo. Esta natureza hibrida ¢ o
que distingue as cooperativas das empresas tradicionais, pois, enquanto procuram

alcancar objetivos comerciais, também tém um forte compromisso com as comunidades.

O modelo cooperativo portugués, conforme definido pela International Cooperative
Alliance (ICA, s.d.), baseia-se em principios como a gestdo democratica, a participacao
econdmica dos membros, a autonomia e a preocupacdo com a comunidade. Na
Plural+Udifar, estes principios estao refletidos na propria estrutura da organizagdo: o
capital ¢ totalmente detido pelas farmacias associadas e os excedentes sdo reinvestidos
em servigos, tecnologia e infraestrutura logistica, em vez de serem distribuidos como
dividendos. Este modelo reforga tanto o caracter solidario e cooperativo da organizagao,

quanto a sua sustentabilidade econdmica a longo prazo.
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Do ponto de vista financeiro, a sustentabilidade de uma cooperativa depende da sua
capacidade de gerar excedentes operacionais suficientes para financiar a atividade
corrente e investir na sua modernizagdo. Como refere Jensen (1986), a disciplina
financeira e o controlo dos fluxos de caixa sdo essenciais para evitar problemas de agéncia
(conflitos entre gestores € membros) e garantir que os recursos sejam utilizados de forma
eficiente e eficaz. No caso da Plural+Udifar, a aposta em sistemas digitalizados de
controlo or¢amental e no acompanhamento continuo dos custos operacionais reforcam
essa disciplina, contribuindo para uma maior resiliéncia financeira e para uma gestao mais

transparente.

A dimensdo ambiental ¢ igualmente relevante para uma estratégia sustentavel. Medidas
como a eficiéncia energética, a otimizagao de rotas, a reducdo das emissdes associadas ao
transporte e os programas de gestdo de residuos farmacéuticos (como o Plural Verde)
estdo diretamente alinhadas com vérios Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel
(ODS) definidos pelas Nagdes Unidas. Especificamente, estas iniciativas contribuem para
0 ODS 3 (Saude e Bem-Estar), o ODS 8 (Trabalho Digno e Crescimento Econdémico) e o

ODS 12 (Consumo e Produgdo Sustentdveis).

A integra¢do destes objetivos na estratégia da Plural+Udifar reflete uma visdo de
responsabilidade social mais ampla e um compromisso solido com a sustentabilidade a
longo prazo. Esta abordagem esté alinhada com os principios da economia social e segue
as diretrizes do Pacto Global das Nac¢des Unidas. Ao adotar essas praticas, a cooperativa
ndo se posiciona apenas como um agente econdomico relevante, mas também como uma
organizagdo comprometida com o desenvolvimento sustentavel, tanto no setor
farmacéutico quanto na comunidade que serve. Isso demonstra que a Plural+Udifar busca
equilibrar objetivos econdmicos com a promoc¢do do bem-estar social e ambiental,

consolidando seu papel como um motor de transformacdo positiva no setor.
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3. Apresentacio da Empresa

3.1. Enquadramento geral e papel no setor farmacéutico

A Plural+Udifar ¢ uma cooperativa de capital 100% portugués que opera no setor da
distribuicao grossista de medicamentos (CAE 46460 — Comércio por Grosso de Produtos
Farmacéuticos), e desempenha um papel fundamental no circuito do medicamento em
Portugal. A sua principal missdo ¢ assegurar o aprovisionamento, armazenamento €
distribuicdo de medicamentos e produtos de saide as farmacias comunitarias,
funcionando como elo entre a industria farmac€utica e os pontos de dispensa. A
cooperativa garante ndo s6 a continuidade do abastecimento, mas também a equidade
territorial, contribuindo para que todas as regides do pais tenham acesso aos

medicamentos de que necessitam.

Com sede em Coimbra, onde se encontra o principal centro logistico e operacional, a
Plural+Udifar distingue-se no quadro nacional por ser uma cooperativa de capital
exclusivamente portugués, detida pelas proprias farmacias associadas. Este modelo
juridico da-lhe um carater unico, onde cada cooperador ¢ simultaneamente acionista e
cliente, o que reforca a proximidade, a transparéncia e o alinhamento de interesses entre
a entidade distribuidora e as farméacias que serve, criando assim uma relacao de confianca

e de compromisso que ultrapassa a mera dimensao comercial.

Atualmente, a Plural+Udifar ¢ um dos principais operadores do setor, contando com mais
de 1.500 farmacias associadas, cerca de 300 colaboradores diretos e uma rede logistica
nacional composta por cinco centros no Continente: Coimbra, Lisboa, Porto, Faro e
Covilhd; e um armazém no Funchal, garantindo assim cobertura total do territorio,
incluindo as Regides Auténomas. A cooperativa tem ainda uma frota superior a 50
viaturas proprias, que sao responsaveis por assegurar entregas diarias, sete dias por

semana, as farmacias e institui¢cdes de saude.

A relevancia da Plural+Udifar torna-se ainda mais evidente num setor altamente regulado
e caracterizado por margens reduzidas, onde fatores como a eficiéncia logistica, o
controlo financeiro rigoroso e a capacidade de adaptacdo tecnoldgica sdo determinantes
para a sustentabilidade econdémica das organizagdes. Neste contexto, a cooperativa

afirma-se como um agente estratégico na cadeia do medicamento, combinando eficiéncia
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operacional com uma missao social orientada para o servigo publico e para a coesdo

territorial.

3.2. Evolucio historica e contexto cooperativo

As origens da Plural+Udifar estdo profundamente ligadas a histéria do movimento
cooperativo farmacéutico portugués. O seu inicio remonta a 1974, data em que foi criada
a Farbeira - Cooperativa dos Farmacéuticos do Centro, durante um periodo em que o
cooperativismo ganhava expressao e relevancia como modelo de organiza¢ao econdémica
e social no setor da saude. A Farbeira surge como uma resposta das farmacias a
necessidade clara de unido entre farmacias, aumentando a capacidade de abastecimento e
promovendo um modelo de distribuicdo alinhado com valores de solidariedade e

proximidade.

O ano de 2006 marcou um ponto de viragem decisivo. A Farbeira uniu-se a outras duas
cooperativas locais, a Cofarbel e a Farcentro, dando origem a Plural - Cooperativa
Farmacéutica, CRL. Esta fusdo permitiu integrar recursos, competéncias e experiéncia
acumulada, originando uma entidade com maior dimensdo, solidez e capacidade
competitiva. Com esta reestruturacdo, a Plural tornou-se um dos maiores operadores
cooperativos da distribui¢ao farmacéutica nacional, aumentando assim a sua capacidade

de resposta num setor que se tornava cada vez mais exigente.

A estratégia de expansdo continuou nos anos seguintes. Em 2019, a Plural estendeu o seu
modelo cooperativo ao Arquipélago da Madeira, através da criacdo da parceria
Farmadeira by Plural, garantindo assim uma presenga efetiva na regido e promovendo
uma maior integracao territorial da rede de distribui¢cao. Com esta iniciativa, a cooperativa
ampliou a sua missao de garantir o acesso a0 medicamento, passando agora a incluir

também as farmacias madeirenses.

Mais recentemente, em 2021, deu-se um novo marco na evolucdo da organizagdo: a
aquisicdo de ativos da Udifar II, cooperativa de referéncia no norte do pais. Este
movimento permitiu reforcar a presenca na regido Norte e deu origem a atual identidade
Plural+Udifar, que simboliza a unido de duas cooperativas com valores, objetivos e
principios comuns. Ambas partilhavam a mesma visdo: defender a farmacia
independente, garantir um acesso equitativo ao medicamento e promover a

sustentabilidade econémica da distribuicao farmacéutica.
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A trajetoria da Plural+Udifar demonstra assim uma estratégia coerente de crescimento
sustentado e de integracdo horizontal dentro do modelo cooperativo. Esta evolucdo ¢ a
resposta da organizagdo a um setor cada vez mais concentrado, marcado pela entrada e
expansao de grupos multinacionais com elevada capacidade financeira. Perante este
contexto, a consolidagdao cooperativa permitiu a Plural+Udifar reforcar a sua posi¢cao no
mercado, manter a identidade do setor farmacéutico independente e manter o foco na sua

missdo social.

Figura 1: Historia da Plural+Udifar

Fonte: Relatorio e Contas de 2023 da Plural+Udifar

3.3. Missao, Visao e Valores

A defini¢do clara da missdo, visdo e valores constitui um elemento central para a
compreensdo do posicionamento estratégico e da identidade organizacional da
Plural+Udifar, enquanto cooperativa de distribuicdo farmacéutica com uma forte

responsabilidade social.

A missao da Plural+Udifar ultrapassa a funcao estritamente logistica da distribui¢ao de
medicamentos. Mais do que assegurar a entrega de produtos farmacéuticos, a cooperativa
assume o compromisso de promover a confianga, a seguranca e o bem-estar das farmacias
e, em ultima instancia, dos utentes. Esta missdo concretiza-se através do cumprimento
rigoroso das Boas Praticas de Distribui¢do, garantindo que cada medicamento chega as
farmécias em condigdes adequadas de qualidade, seguranca e no menor tempo possivel.

Enquanto cooperativa, a Plural+Udifar encara o apoio a farmacia independente nao
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apenas como um objetivo estratégico, mas como uma responsabilidade coletiva, alinhada

com os principios do cooperativismo e da economia social.

A visdo da cooperativa assenta na convic¢do de que a cooperagao e a proximidade sao
fatores determinantes para o fortalecimento do setor farmacéutico. A Plural+Udifar
ambiciona consolidar-se como uma cooperativa de referéncia a nivel nacional, estando
presente junto de todas as farmacias do pais, em cada distrito e comunidade. Este objetivo
reflete uma estratégia de crescimento sustentado e inclusivo, baseada na unido entre os
seus membros € na crenca de que um setor farmacéutico mais coeso contribui para um

sistema de saude mais robusto e equilibrado.

Os valores da Plural+Udifar traduzem os principios que orientam a sua atuacgao diaria e a
relacdo com os diferentes stakeholders. O respeito: manifesta-se na valoriza¢do das
pessoas, no cumprimento dos compromissos assumidos e na fidelidade a missao
cooperativa. O compromisso: reflete-se na dedicagdo aos colaboradores, associados e
parceiros, procurando assegurar elevados padrdes de qualidade e fiabilidade no servigo
prestado. Por sua vez, a solidariedade e a equidade: que expressam a convicg¢ao de que o
cooperativismo constitui um modelo mais justo e sustentavel, capaz de promover o

desenvolvimento equilibrado das farmacias e o acesso universal ao medicamento.

Em conjunto, a missdo, visao e valores da Plural+Udifar evidenciam uma identidade
organizacional fortemente ancorada no cooperativismo, na responsabilidade social e na
procura de sustentabilidade econdmica, enquadrando-se de forma coerente no contexto

de um setor altamente regulado e de elevado impacto social.

3.4. Estrutura Organizacional e Departamentos

Enquanto cooperativa, a Plural+Udifar assenta numa estrutura de governagao
democréatica, em que as decisdes estratégicas sdo tomadas em Assembleia Geral, espaco
onde todos os cooperadores tém voz. Este modelo garante que as farmacias associadas
participem ativamente na defini¢do das orientacdes da organizagdo, assegurando um
alinhamento permanente entre a estratégia empresarial e os interesses da base
cooperativa. E este principio de participagdo que distingue a cooperativa de outras

estruturas societarias mais tradicionais.

Do ponto de vista funcional, a Plural+Udifar organiza-se em nove departamentos

principais, cada um com responsabilidades complementares e interdependentes:
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e Departamento Administrativo e Financeiro (DAF): assegura a contabilidade, o
controlo orgamental, a gestdo de tesouraria e o planeamento financeiro. E também
o departamento onde decorreu o estagio, permitindo um contacto direto com o

nucleo da gestao econdémico-financeira da cooperativa.

e Departamento de Operacdes: responsavel por toda a cadeia logistica, recegdo,
armazenamento e distribui¢do, garantindo o cumprimento rigoroso das Boas

Praticas de Distribui¢ao (BPD) e das normas do Infarmed.

o Departamento Comercial: gere o relacionamento com as farmdcias associadas,
coordena campanhas comerciais ¢ apoia a prospecao ¢ fidelizacdo de novos

cooperadores.

e Departamento de Compras: conduz as negociagdes com os laboratorios

farmacéuticos, define condi¢cdes comerciais e supervisiona a gestdo de stocks.

e Departamento de Marketing: refor¢ca a identidade institucional, promove a
comunicacdo externa e contribui para o posicionamento estratégico da

cooperativa no mercado.

e Departamento das Pessoas e da Cultura Organizacional: gere o capital humano da
organizagdo, assegurando o recrutamento, integra¢do e formac¢do continua dos

colaboradores.

e Departamento de Manutengdo: garante a operacionalidade das instalacdes,

equipamentos e infraestruturas logisticas.

e Departamento de Sistemas de Informacao: assegura a seguranga dos sistemas
digitais e desenvolve solucdes tecnologicas, incluindo a gestao dos sistemas ERP

e das plataformas de Business Intelligence.

e Departamento de Apoio ao Cliente: O departamento de apoio ao cliente da
Plural+Udifar presta suporte as farmacias em encomendas, entregas, servicos

Multipharma, formagao, questdes logisticas e resolucao de problemas.

Esta estrutura organizacional reflete uma visdo integrada da gestdo, onde o controlo
financeiro, a eficiéncia logistica e a inovagdo tecnoldgica funcionam como pilares

interdependentes. Em conjunto, estes elementos suportam a sustentabilidade global da
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cooperativa, permitindo-lhe responder aos desafios de um setor altamente regulado e de

margens estreitas, enquanto preserva a sua missao social.

3.5. Servicos Multipharma

Com o objetivo de apoiar as farmacias associadas para além da distribuicao convencional,

a Plural+Udifar desenvolveu um conjunto alargado de servigos de valor acrescentado,

reunidos sob a marca Multipharma. Estes servigos materializam a estratégia da

cooperativa de reforcar a proximidade operacional e diversificar a sua oferta, num setor

onde as margens reguladas limitam a rentabilidade tradicional e tornam imprescindivel a

criagdo de novas formas de apoio e diferenciagdo.

Entre os principais servigos disponibilizados destacam-se:

E-Siga: uma plataforma de comércio eletronico que permite as farmadcias
disponibilizar produtos online, beneficiando de uma logistica integrada

assegurada pela Plural.

Academia Unir: programa de formag¢do continua dirigido aos profissionais de

farmacia, promovendo o desenvolvimento cientifico e técnico e refor¢cando

competéncias essenciais no exercicio da atividade.

Plural Calibrag¢do: servico especializado na calibragdo e manutengdo de

equipamentos de medi¢ao e monitorizacdo, garantindo conformidade e precisao.

Plural Verde: iniciativa de sustentabilidade dedicada a recolha e gestao de residuos

farmacéuticos, promovendo praticas ambientais responsaveis.

Plural Entrega: sistema de transporte e entrega entre farmacias, que facilita a

circulacdo de produtos e melhora a articulagdo entre estabelecimentos.

Plural Inventéario: solug¢do tecnologica para inventariacdo e gestdo de stocks,

aumentando a fiabilidade dos processos e reduzindo erros operacionais.

Plural Consumiveis: disponibilizagdo de consumiveis e materiais utilizados

diariamente nas farmacias, assegurando conveniéncia e rapidez no

aprovisionamento.

Plural Saude: apoio as farmacias no cumprimento das obrigagdes legais

relacionadas com a Medicina do Trabalho.
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O conjunto destes servigos representa uma resposta estratégica aos desafios impostos pela
regulacdo e pela crescente concorréncia no setor da distribuicdo farmacéutica. Ao criar
solugdes complementares e orientadas para as necessidades reais das farmécias, a
Plural+Udifar consegue ndo s6 gerar fontes adicionais de receita, mas também reforgar a

fidelizacdo dos seus associados, consolidando a posi¢ao da cooperativa no mercado.

3.6. Enquadramento economico-financeiro (2019-2024)

A andlise do enquadramento econdémico-financeiro da Plural+Udifar entre 2019 e 2024
ajudou a perceber de que forma a cooperativa tem evoluido num periodo exigente para o
setor. Estes anos foram marcados por uma grande pressdo regulatoria, instabilidade

macroeconémica e um aumento dos custos operacionais na distribui¢do farmacéutica.

Ao longo deste percurso, a organizacdo atravessou diferentes fases, desde a recuperagao
apods a pandemia até aos efeitos da inflagdo e da subida das taxas de juro, o que tornou
este intervalo temporal particularmente relevante para avaliar a sua resiliéncia financeira

e a capacidade de adaptacdo a um contexto em constante mudanga.

3.6.1. Evolucio do volume de negdcios e da atividade

Entre 2019 e 2024, a Plural+Udifar registou um volume de negdcios elevado e
globalmente estavel, alinhado com a evolu¢do do mercado farmacéutico nacional. Em
2021, as vendas e prestacdes de servigos alcangaram cerca de 321 milhdes de euros,

sinalizando uma recuperagao ja visivel apds o periodo mais critico da pandemia.

Nos anos seguintes, apesar de um ambiente concorrencial mais intenso e de algumas
dificuldades no acesso a determinados medicamentos, o volume de negdcios manteve-se
consistentemente acima dos 330 milhoes de euros: 336,8 milhdes de euros em 2022 e

333,0 milhoes de euros em 2023.

Estes resultados reforcam o posicionamento da Plural+Udifar como um dos principais
distribuidores farmacéuticos em Portugal, com uma quota de mercado proxima dos 13%.
Destaca-se, em particular, a sua forte implantacdo em distritos como Leiria, Coimbra e
Castelo Branco, bem como na Regido Auténoma da Madeira. A evolugdo da atividade
evidencia, assim, a capacidade da cooperativa para preservar a sua escala operacional, um

fator determinante num setor marcado por economias de escala e margens reduzidas.
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3.6.2. Rentabilidade e margens operacionais

Apesar do crescimento e da estabilidade do volume de negocios, a rentabilidade da
Plural+Udifar tem-se mantido estruturalmente limitada, refletindo as especificidades do
setor da distribuicdo farmacéutica. Entre 2020 e 2024, a margem bruta média situou-se
entre 6% e 7%, enquanto o EBITDA representou aproximadamente 1% a 1,3% das

vendas, valores consistentes com as médias do setor reportadas pela ADIFA.

Em termos absolutos, o EBITDA ascendeu a cerca de 3,9 milhdes de euros em 2021,
manteve-se em niveis semelhantes em 2022 (3,88 milhdes de euros) e registou um
aumento em 2023, atingindo aproximadamente 4,20 milhdes de euros. Esta evolugao
sugere a existéncia de ganhos de eficiéncia operacional; contudo, a margem EBITDA
permaneceu reduzida, essencialmente devido ao peso muito elevado do custo das
mercadorias vendidas, superior a 90% do volume de negdcios, bem como a rigidez das

margens imposta pelo enquadramento regulatorio.

O resultado liquido, embora positivo na maioria dos exercicios analisados, apresenta
valores pouco expressivos. Em 2023, o resultado liquido consolidado situou-se em cerca
de 1,14 milhdes de euros, correspondendo a menos de 0,4% das vendas, o que evidencia
a elevada sensibilidade da rentabilidade da cooperativa a pequenas variagdes nos custos

operacionais, financeiros ou logisticos.

3.6.3. Estrutura de custos e pressao operacional

A andlise dos Fornecimentos e Servicos Externos (FSE) evidencia um crescimento
significativo dos custos operacionais ao longo do periodo em analise. Em 2020, os FSE
ascendiam a cerca de 7 milhdes de euros, aumentando para 7,56 milhdes de euros em
2022 ¢ 8,08 milhdes de euros em 2023. Esta evolug¢ao resulta, sobretudo, do aumento dos
custos associados ao transporte, combustiveis, energia elétrica e servigos subcontratados,

num contexto marcado por pressdes inflacionistas generalizadas.

Paralelamente, os gastos com o pessoal registaram um crescimento continuo, refletindo
nao s6 o aumento do nimero de colaboradores, mas também a valorizacao salarial ¢ a
crescente necessidade de qualificagdo técnica. Em 2023, os gastos com o pessoal
ultrapassaram os 7,4 milhdes de euros, refor¢ando o peso dos custos fixos na estrutura de

custos da cooperativa.
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Este enquadramento evidencia que, num setor caracterizado por margens reguladas e
reduzidas, o controlo rigoroso dos custos logisticos e operacionais assume um papel
determinante na preservacdo da sustentabilidade financeira e da competitividade da

organizacao.

3.6.4. Liquidez, financiamento e estrutura de capital

A Plural+Udifar apresenta uma estrutura financeira globalmente equilibrada, evidenciada
por niveis de autonomia financeira progressivamente mais elevados ao longo do periodo
em andlise. Em 2022, este racio situava-se em cerca de 26,7%, aumentando para 27,9%
em 2023, refletindo o reforco dos capitais proprios e uma politica prudente de gestdo do

endividamento.

Nao obstante, a gestdo da liquidez mantém-se como um dos principais desafios estruturais
da cooperativa. A entidade pratica prazos de pagamento relativamente curtos junto dos
fornecedores, enquanto concede prazos mais alargados as farmdcias associadas,
assumindo, na pratica, um papel de financiadora indireta do sistema. Em 2024, o
financiamento implicito concedido as farmécias ultrapassou os 180 milhdes de euros, o
que impde a necessidade de um controlo rigoroso do fundo de maneio e do risco de

crédito.

Adicionalmente, o ciclo de subida das taxas de juro promovido pelo Banco Central
Europeu desde 2022 teve um impacto direto nos custos financeiros da cooperativa. Em
2023, os encargos com juros aumentaram de forma significativa, refletindo a indexagao
de parte da divida a taxas de juro varidveis, bem como o recurso a linhas de crédito de

curto prazo para financiamento da atividade corrente.

3.6.5. Investimento, digitalizacio e perspetivas recentes

Apesar das restricdes financeiras existentes, a Plural+Udifar manteve, ao longo do
periodo analisado, uma politica consistente de investimento em tecnologia e
infraestruturas. Destacam-se, em particular, os investimentos na automagdao dos
armazéns, na modernizacdo dos sistemas de aviamento automatico ¢ no refor¢o das

solucdes de informacgao e de analise de dados.

Em 2023 e 2024, a cooperativa intensificou a aposta na digitalizagdo, incluindo projetos

nas areas de Business Intelligence, inteligéncia artificial e andlise preditiva, com o
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objetivo de aumentar a eficiéncia operacional e reforgar a qualidade e tempestividade da

tomada de decisdo.

Para o horizonte de 2025, as perspetivas apontavam para a continuidade de uma estratégia
prudente, assente na consolidacdo da eficiéncia operacional, no controlo rigoroso dos
custos e na diversificacdo de servicos de maior valor acrescentado. Num contexto
caracterizado por margens reguladas, a sustentabilidade economico-financeira da
Plural+Udifar dependeria, sobretudo, da sua capacidade de explorar economias de escala,
aprofundar a centralizagao logistica e recorrer a ferramentas analiticas avangadas como

suporte a gestdo financeira e estratégica.
3.7. Analise SWOT

3.7.1. Identificacio de Forcas, Fraquezas, Oportunidades e Ameacas

A andlise SWOT (Strengths, Weaknesses, Opportunities, Threats) ¢ uma ferramenta
estratégica amplamente utilizada para avaliar o posicionamento de uma organizagdo,
permitindo identificar os seus pontos fortes e fragilidades internas, bem como as
oportunidades e ameagas externas que influenciam o seu desempenho. No caso da
Plural+Udifar, esta andlise ¢ particularmente relevante, dado a natureza altamente

regulada e competitiva do setor da distribuicao farmacéutica.
Forcas (Strengths)

1. Modelo cooperativo solido e distintivo no contexto nacional: A Plural+Udifar destaca-
se por possuir uma estrutura de capital 100% portuguesa, assente num modelo
cooperativo que promove o alinhamento de interesses entre a organizagdo e as farmécias
associadas. Este modelo refor¢a a fidelizagdo, a troca de confianga e a estabilidade
comercial, elementos fundamentais num setor onde a relacio de proximidade ¢

determinante.

2. Cobertura territorial abrangente e logistica integrada: Com seis centros logisticos,
incluindo um no Funchal, a cooperativa assegura o fornecimento eficiente em todo o pais.
A operacdo ¢ realizada em conformidade com as Boas Préticas de Distribuicao (BPD),

garantindo elevados niveis de servigo e tempos de entrega competitivos.

3. Gestao prudente e cultura financeira robusta: O Departamento Administrativo e
Financeiro (DAF) adota uma abordagem rigorosa ao controlo or¢amental, a gestdo de

tesouraria e ao planeamento financeiro. A aposta crescente em ferramentas de Business
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Intelligence (BI) contribui para melhor precisdo e diminui a tempestividade da

informacao, permitindo uma governagdo mais eficiente.

4. Diversificacdo de servigos através da marca Multipharma: A oferta de servigos
complementares como o E-Siga, a Academia Unir e o Plural Verde, constitui uma fonte
adicional de receita e diferenciacdo, reduzindo a dependéncia exclusiva da margem

regulada de distribuigao.

5. Reputagdo consolidada no setor farmacéutico: A cooperativa ¢ reconhecida pela sua
fiabilidade operacional e pelo cumprimento rigoroso das normas do Infarmed, fatores que

reforgam a confianca das farmacias associadas e dos parceiros institucionais.
Fraquezas (Weaknesses)

1. Margens operacionais muito reduzidas e sensiveis a regulagdo: As margens fixadas pela
Portaria n.° 195-C/2015 limitam de forma significativa a rentabilidade, exigindo um

controlo continuo e rigoroso dos custos.

2. Elevada exposi¢do aos custos logisticos e energéticos: O aumento dos pregos dos
combustiveis, do transporte e da energia tem um impacto imediato nos custos varidveis,

pressionando a margem bruta e o EBITDA.

3. Liquidez condicionada pelos prazos de recebimento das farmacias: A diferenca de
tempo entre pagamentos rapidos aos fornecedores e recebimentos mais tardios das
farmécias gera tensdes de tesouraria e risco de crédito, o que exige uma gestdo muito

rigorosa do fundo de maneio.

4. Escala limitada face a grandes multinacionais: Apesar da sua relevancia no mercado
nacional, a Plural+Udifar tem menor capacidade financeira e tecnoldgica quando ¢

comparada com operadores internacionais como a Alliance Healthcare ou a OCP.

5. Dependéncia de um setor altamente regulado e de crescimento moderado: A evolucao
do volume de negocios estd fortemente condicionada pelas politicas publicas de satde,

pelas comparticipagdes e pelos precos de referéncia dos medicamentos.
Oportunidades (Opportunities)

1. Crescimento do mercado farmacéutico e envelhecimento demografico: O aumento da
despesa em saude e o envelhecimento da populacdo impulsionam a procura de

medicamentos e produtos de autocuidado, criando espago para crescimento.
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2. Expansao da digitalizagdo e da inovacao tecnologica: O reforco de sistemas ERP,
solucdes de BI, automacdo logistica e outras tecnologias emergentes constituem

oportunidades para ganhos de produtividade e reducao de custos.

3. Diversificagdo de servicos de valor acrescentado: A consolidacdo e expansdo dos
servigos Multipharma podem refor¢ar a competitividade da cooperativa, promover a

fidelizacao das farmacias e criar fontes de receita.

4. Reforco das praticas de sustentabilidade e economia verde: Projetos de eficiéncia
energética, otimiza¢do de rotas e gestdo de residuos aumentam a sustentabilidade e

melhoram a imagem institucional.

5. Possibilidade de parcerias estratégicas: Parcerias com outras cooperativas regionais ou
associagdes do setor podem aumentar a escala, melhorar o poder de negociacdo e gerar

ganhos de eficiéncia.
Ameacas (Threats)

1. Pressdo competitiva de grandes grupos internacionais: A expansdo de empresas
multinacionais, com elevado poder financeiro, representa uma ameaca direta a quota de

mercado das cooperativas nacionais.

2. Aumento do custo do capital e das taxas de juro: A politica monetaria restritiva do BCE
tem aumentado os custos de financiamento, reduzindo a liquidez e a capacidade de

investimento das empresas.

3. Pressdo inflacionista e instabilidade macroecondmica: A subida generalizada dos
custos operacionais, como a energia, combustiveis, saldrios, reduz as margens num setor

onde os pregos de venda sao fixos.

4. Alteracdes na regulagdo e politicas de comparticipagdo: Mudangas nos modelos de
reembolso ou nas margens de distribui¢do podem comprometer a estabilidade financeira

dos distribuidores.

5. Ameaga crescente de desintermediacdo digital: Plataformas digitais e modelos de
entrega direta ao consumidor (B2C) podem alterar a estrutura tradicional da cadeia de

valor farmacéutica.
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Figura 2: Analise SWOT da empresa
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4. Contextualizacido do Estagio

Este capitulo tem como objetivo enquadrar e descrever o estagio curricular realizado na
Plural+Udifar, no ambito do Mestrado em Economia Monetaria, Bancaria e Financeira
da Universidade do Minho. Pretendo neste capitulo apresentar o contexto institucional,

os objetivos definidos e as principais atividades desenvolvidas durante o estagio.

4.1. Enquadramento institucional e area funcional

O estéagio curricular foi realizado na Plural+Udifar, cooperativa farmacéutica de capital
totalmente portugués que atua no setor da distribuicdo grossista de medicamentos e
produtos de satide. Com sede em Coimbra e uma rede logistica que cobre todo o territorio
nacional, incluindo as Regides Autonomas, a Plural+Udifar desempenha um papel
determinante na cadeia de valor do medicamento, assegurando o fornecimento continuo,

seguro e equitativo as farmdacias comunitarias.

A empresa opera num setor altamente regulado pelo Estado e pelo Infarmed, onde as
margens de comercializagdo sdo fixadas por lei, o que impde uma gestdo financeira
rigorosa e eficiente. Neste contexto, a Plural+Udifar tem procurado reforcar as suas
praticas de controlo orcamental, analise financeira e digitalizagdo de processos, de modo
a assegurar a sustentabilidade econémica e o cumprimento das boas praticas de gestdo.
A sua natureza cooperativa distingue-a pela proximidade com as farméacias associadas,
promovendo uma atuacdo assente em valores de solidariedade, confianca e

responsabilidade social.

O estagio decorreu no Departamento Administrativo e Financeiro (DAF), uma das areas
funcionais mais estratégicas da cooperativa, responsavel pela gestdo contabilistica e
financeira, controlo or¢amental, andlise de custos, gestdo de fornecedores e apoio a
decisdo da administragio. O DAF desempenha um papel central na estrutura
organizacional da empresa, garantindo a conformidade legal e fiscal, a otimizagdo de
recursos financeiros € o controlo de liquidez num setor de margens reduzidas e custos

operacionais elevados.

O estagio teve uma duracao de trés meses, decorrendo entre 27 de outubro de 2025 e 30
de janeiro de 2026, em regime presencial, nas instalacdes da sede da Plural+Udifar, em
Coimbra. Durante este periodo, integrei a equipa do DAF (Departamento Administrativo

e Financeiro), sob a supervisdo direta da chefe responsavel do Departamento, Clarisse,
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responsavel pelo acompanhamento das atividades desenvolvidas, e com a orientagao
académica da Professora Eliana Guimardes Marcelino e da Professora Doutora Marieta

Valente, da Universidade do Minho.

A experiéncia profissional desenvolvida neste departamento permitiu um contacto direto
com a realidade da gestdo financeira e administrativa, através da realizagdo de diversas
tarefas, tais como o langamento de faturas, o apoio a conciliagdo de contas de
fornecedores (nomeadamente de Fornecimentos e Servigos Externos e de mercadorias), e
a organizacao e digitalizagdo de documentacdo contabilistica e financeira. O estagio

incluiu tarefas de apoio ao controller de fornecedores.

A integracdo no DAF proporcionou-me uma oportunidade de aplicagdo pratica dos
conhecimentos adquiridos ao longo do Mestrado em Economia Monetaria, Bancaria e
Financeira, particularmente nas areas de contabilidade, controlo de gestdo, finangas
empresariais € economia. Além das competéncias técnicas, desenvolvi também aptidoes
transversais, como a analise critica, a capacidade de resolucdo de problemas, a atengao
ao detalhe e o trabalho colaborativo, fundamentais para o desempenho de fungdes na area

economico-financeira.

4.2. Objetivos do Estagio

O estagio curricular teve como objetivo geral proporcionar uma experiéncia pratica e
aplicada no dominio da gestdo financeira e contabilistica, permitindo consolidar os
conhecimentos tedricos adquiridos ao longo do Mestrado em Economia Monetéria,
Bancéria e Financeira e compreender o funcionamento real de uma estrutura financeira

empresarial num setor regulado e competitivo como o da distribui¢do farmaceéutica.
De forma mais especifica, os objetivos do estdgio foram os seguintes:

1. Compreender a estrutura e o funcionamento do DAF, identificando os processos

internos de gestdo contabilistica e financeira da empresa;

2. Participar ativamente no processo de registo e controlo documental, incluindo o

lancamento de faturas e a organiza¢dao de comprovativos contabilisticos;

3. Apoiar a gestdo e reconciliacdo de contas de fornecedores, com especial foco nos
Fornecimentos e Servigos Externos (FSE) e mercadorias, garantindo a coeréncia

entre os saldos contabilisticos e os extratos fornecidos;
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4. Contribuir para a digitalizagdo e modernizagao dos processos internos, através da

construcao de bases de dados digitais com informacao relevante;

5. Colaborar nas tarefas de apoio ao controller de fornecedores, assegurando a
execu¢ao de atividades administrativas ¢ analiticas relacionadas com o

acompanhamento de pagamentos, conciliagdes e controlo de fluxos financeiros;

6. Aplicar conhecimentos de contabilidade, finangas e controlo de gestao adquiridos
ao longo do mestrado, contribuindo para a eficiéncia dos processos financeiros e

para a fiabilidade da informagao contabilistica da empresa.

O estagio teve, assim, um cardcter formativo e pratico, permitindo ndo apenas a
observag¢ao do funcionamento interno de um departamento financeiro, mas também a

participagdo direta em tarefas com impacto real na organizagao.

4.3. Atividades desenvolvidas

Durante o estagio, tive a oportunidade de me envolver em diversas atividades que
permitiram ndo s6 conhecer melhor o funcionamento interno da empresa, mas também
colocar em pritica os conhecimentos adquiridos ao longo do mestrado.
Em seguida, partilho as principais tarefas que realizei, que foram essenciais para o meu

conhecimento profissional e para a minha adaptagdo ao ambiente de trabalho.

No dia 27 de outubro iniciei o estdgio com o acolhimento da equipa, que foi fundamental
para o meu processo de integracao. Fui apresentada aos colegas de trabalho e obtive os
acessos necessarios ao SAP. Nesse mesmo dia, consultei e li manuais e participei de
onboardings, que me ajudaram a entender os processos € a cultura da empresa, facilitando

a adaptacdo ao novo ambiente.

Nos dias 27, 28 e 29 de outubro, a minha principal tarefa foi a atualizagao digital da base
documental da empresa. Passei esses dias a verificar os contratos ativos e inativos e a
inserir no SAP aqueles que ainda existiam apenas em formato fisico. Esta atividade foi
importante porque ajudou a digitalizar processos que, até entdo, eram feitos manualmente,

garantindo mais eficiéncia e organizacao.

No dia 4 de novembro, tive a oportunidade de conhecer o processo de armazém e rece¢ao
de mercadorias, uma parte essencial da logistica da empresa. A visita foi muito
interessante porque pude observar como a empresa organiza a entrada de novos produtos

e assegura que tudo esteja em ordem para as vendas ou distribuicao.
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No dia 11 de novembro, participei da volta da distribui¢dao, uma atividade que me permitiu
acompanhar o processo da entrega de mercadorias. Foi uma experiéncia que me ajudou a
entender a logistica da distribui¢do, desde a organizacdo das rotas a entrega final ao

cliente.

A partir do dia 31 de outubro até ao dia 31 de dezembro, passei a estar envolvida no
lancamento e validagdo de faturas. Essa tarefa exigiu atencdo ao detalhe, pois era
necessario garantir que as faturas estavam corretamente processadas e de acordo com as
normas internas. A experiéncia foi fundamental para o meu entendimento dos processos

financeiros da empresa e para o desenvolvimento da minha capacidade de analise.

No dia 26 de novembro, participei no dia do arquivo, atividade importante para a

organizagdo da documentacao interna.
No dia 27 de novembro, participei da apresentacao do livro da Plural.

No dia 12 de dezembro, participei de uma formacgao sobre o processo de recebimentos,
onde aprendi sobre diferentes formas de pagamento, como transferéncias bancarias, SIBS
e débito direto. A formacao também abordou a parte de contabilizagdo, a classificagao
dos clientes conforme o risco e o processo de liberacao de faturas. Foi uma formagao
bastante pratica, que me deu uma visdo mais completa sobre como a empresa gere as

receitas e as finangas de forma geral.

A partir do dia 5 de janeiro até ao final do estagio, estive envolvida na conciliagdo de
contas de fornecedores e na organizacao da base de dados dos processos de contencioso.
Esta tarefa exigia precisdo e uma boa gestdo de documentos. A conciliagdo de contas
ajudou-me a entender melhor o fluxo financeiro da empresa e como se gerenciam os
relacionamentos com fornecedores, enquanto a organizagao dos processos de contencioso

me deu uma nogao da parte juridica e administrativa das operagdes da empresa.

Para além das tarefas de cardcter mais operacional e administrativo, o estagio
proporcionou também o contacto com momentos de analise e acompanhamento da gestdo
financeira da empresa, o que contribuiu de forma significativa para uma compreensao

mais global do seu funcionamento.

Ao longo do estagio, tive a oportunidade de participar, com periodicidade mensal, nas
reunides de apresentacao de contas relativas a cada periodo. Estas reunides permitiram-

me acompanhar a leitura e interpretagdo dos principais indicadores econdmico-
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financeiros, bem como compreender de que forma os resultados mensais sao analisados
e comparados com os valores or¢amentados. Este contacto revelou-se particularmente
enriquecedor, pois possibilitou a aplicagdo pratica de conhecimentos adquiridos ao longo
do mestrado, nomeadamente na analise financeira e no controlo orcamental, além de

evidenciar a importancia contabilistica como suporte a tomada de decisao.

No dia 14 de janeiro, participei ainda na reunido de apresentacdo do plano de fecho
mensal para 2026. Este momento permitiu-me compreender melhor a organizacao interna
do processo de fecho contabilistico, a articulacdo entre os diferentes setores do
departamento financeiro e¢ a relevancia do cumprimento rigoroso de prazos e
procedimentos. A observacao deste processo contribuiu para uma perce¢ao mais clara da
complexidade e exigéncia associadas a producdo de informacdo financeira fidvel e

atempada.

Adicionalmente, nos dias 19 e 20 de janeiro, acompanhei o responsédvel de tesouraria nas
atividades relacionadas com a gestdo de tesouraria. Durante este periodo, foi possivel
observar de forma direta a gestao dos fluxos de caixa, o acompanhamento de pagamentos
e recebimentos e a monitorizagdo da liquidez da empresa. Esta experiéncia foi
especialmente relevante para compreender, na pratica, os desafios associados a gestdo do
fundo de maneio num setor em que existe um desfasamento temporal significativo entre

pagamentos a fornecedores e recebimentos de clientes.

No seu conjunto, estas atividades permitiram complementar a vertente mais operacional
do estagio com uma dimensdo analitica e estratégica, reforcando a ligacdo entre os
conteudos tedricos do mestrado em Economia Monetaria, Bancaria e Financeira numa

empresa de distribuicdo farmacéutica.

4.4. Resultados do Estagio

Os resultados do estagio desenvolvido na Plural+Udifar devem ser analisados ndo apenas
em fungdo das tarefas realizadas, mas sobretudo a luz dos objetivos definidos para o
presente relatorio de estagio, que passam pela compreensdo dos desafios econdmicos,
financeiros e operacionais da empresa e pela consolidagao de competéncias adquiridas ao

longo do Mestrado em Economia Monetaria, Bancaria e Financeira.

Do ponto de vista organizacional, o estdgio permitiu apoiar de forma efetiva o

funcionamento do Departamento Administrativo e Financeiro, através da colaboragdao em
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atividades essenciais a gestdo corrente, como a organizagdo e digitalizacdo da
documentacdo, o langamento ¢ validagdo de faturas, a conciliagdo de contas de
fornecedores e a sistematiza¢ao de informacao relativa a processos de contencioso. Estas
tarefas contribuiram para a melhoria da fiabilidade da informacdo financeira, para o
refor¢o do controlo interno e para uma maior eficiéncia administrativa, aspetos
particularmente relevantes num setor onde as margens sao reduzidas e o rigor financeiro

assume um papel central.

No entanto, os resultados mais relevantes do estdgio situam-se ao nivel da aprendizagem
e da compreensdo aprofundada da realidade econdmico-financeira da empresa. O
contacto direto com operacgdes reais permitiu materializar conceitos tedricos abordados
ao longo do mestrado, como a gestdo da liquidez, o fundo de maneio, o controlo de custos
e a importancia da qualidade da informagao financeira para a tomada de decisdo. Esta
experiéncia revelou-se fundamental para compreender que, num contexto de forte
regulacdo e pressao competitiva, a sustentabilidade financeira depende tanto da eficiéncia

operacional como da disciplina financeira diaria.

Adicionalmente, o contacto com areas ndo financeiras, nomeadamente a logistica e a
distribui¢do, permitiu alcangar uma visdo integrada da empresa, evidenciando a
interdependéncia entre eficiéncia logistica, custos operacionais e desempenho financeiro.
Este entendimento contribui diretamente para um dos objetivos do relatdrio: analisar os
desafios operacionais da Plural+Udifar e a forma como estes se refletem na sua situagao

econdmico-financeira.

Assim, os resultados do estagio traduzem-se ndo apenas na execucao de tarefas concretas,
mas sobretudo na aquisicao de uma visdo critica e integrada da empresa e do setor, que

sustenta a analise desenvolvida nos capitulos seguintes do relatdrio.
4.5. Aprendizagens Pessoais e Profissionais

O estagio na Plural+Udifar representou uma etapa essencial do meu percurso académico
e profissional, permitiu aplicar em contexto real os conhecimentos adquiridos no
Mestrado em Economia Monetéria, Bancaria e Financeira. A experiéncia no

Departamento Administrativo e Financeiro proporcionou uma compreensdo concreta da
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gestao econdmica e operacional de uma cooperativa inserida num setor altamente

regulado e competitivo.

No plano técnico, o estagio permitiu consolidar competéncias de contabilidade, controlo
or¢amental, anélise de custos e gestdo de tesouraria, bem como o contacto direto com
ferramentas digitais como o SAP. Estas aprendizagens mostraram-me a importancia da
digitalizagdo e da informacao financeira rigorosa para apoiar a tomada de decisao num

ambiente de margens reduzidas.

Paralelamente, o estagio contribuiu para o desenvolvimento de competéncias
transversais como o trabalho em equipa, a comunicacao interpessoal, a gestdo de tempo
e a aten¢ao ao detalhe, fundamentais para um desempenho profissional responsavel e
eficiente. A convivéncia com profissionais experientes reforgou a importancia da

proatividade e da capacidade de adaptagdo.
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5. Metodologia

5.1. Abordagem da metodologia e tipo de estudo

O relatdrio de estagio adota uma abordagem metodoldgica qualitativa e quantitativa, de
forma a permitir uma analise detalhada e completa da situacao economica, financeira e

operacional da Plural+Udifar.

Do ponto de vista metodolédgico, o trabalho enquadra-se num estudo de caso, centrado
numa unica empresa, o que se justifica pela natureza do relatério de estagio e pelo
objetivo de compreender, de forma aprofundada, os desafios enfrentados por uma
empresa especifica num setor fortemente regulado e competitivo. O estudo de caso
possibilita uma analise detalhada e contextualizada, articulando o enquadramento teorico

com a observagdo empirica e a experiéncia pratica adquirida durante o estagio.

A componente qualitativa ¢ a base do relatorio e fundamenta-se na observagao direta e
participativa do Departamento Administrativo e Financeiro da Plural+Udifar, e na analise
documental de relatdrios, contas, mapas de controlo or¢amental, processos internos e
outros documentos relevantes. Esta abordagem possibilitou compreender os processos
internos da empresa, os mecanismos de gestdo financeira e as dificuldades operacionais
diarias.

Adicionalmente, o relatorio apresenta uma componente quantitativa exploratoria, com o
objetivo de reforgar a robustez da andlise e aprofundar a compreensdao de algumas
relagdes econdmico-financeiras identificadas ao longo do estagio. Esta vertente baseia-se
num modelo de regressdo linear simples, que procura analisar a relagdo entre o
desempenho da empresa, medido pelo EBITDA, e um conjunto de variaveis, como o
crescimento das vendas, a variagdo dos custos logisticos e as taxas de juro, incluindo

ainda uma variavel dummy associada ao periodo da pandemia.

E importante salientar que a analise quantitativa ndo constitui o foco central do relatorio,
sendo antes um elemento de cardcter complementar e ilustrativo, apoiando a reflexao
desenvolvida a partir do estagio. A sua inclusdo pretende reforgar a ligacdo entre a teoria

e a pratica observada, contribuindo para uma analise mais integrada e consistente.

Resumindo, a metodologia utilizada permite unir a experiéncia profissional obtida no

estagio com o rigor académico exigido a um trabalho de mestrado, garantindo uma visao
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critica e fundamentada sobre os desafios da distribuicdo farmacéutica e sobre o caso

especifico da Plural+Udifar.

5.2. Metodologia qualitativa: enquadramento do estagio

A componente qualitativa deste relatorio assenta essencialmente na experiéncia de estagio
curricular realizada na Plural+Udifar, o que permitiu uma analise aprofundada do
funcionamento interno da empresa e dos desafios econdmicos, financeiros e operacionais

que a cooperativa enfrenta no setor da distribuicao farmacéutica.

O estagio foi realizado no Departamento Administrativo e Financeiro, setor fundamental
para a gestdo econdmica da empresa, uma vez que concentra fungdes relacionadas com a
contabilidade, controlo or¢camental, tesouraria, analise financeira e reporte interno. A
integracdo neste departamento proporcionou um contacto direto com os processos de
suporte a tomada de decisdo e com os mecanismos de controlo financeiro utilizados pela

cempresa.

A metodologia qualitativa adotada, baseia-se, inicialmente, na observagdo direta e
participativa, proveniente da participagdo ativa nas tarefas diarias do departamento. Esta
observagao permitiu entender, na pratica, a aplicagao de conceitos tedricos abordados
durante o mestrado, nomeadamente no que diz respeito a gestdo financeira, controlo de

custos, liquidez e planeamento orgamental.

Em segundo lugar, o estadgio possibilitou o acesso a analise documental interna, incluindo
relatorios de gestdo, mapas de controlo orcamental, documentagdo contabilistica,
procedimentos internos e informacdo financeira relevante. Esta andlise permitiu
contextualizar as praticas observadas e compreender a evolucao econdmico-financeira da

empresa, bem como as limitacdes impostas pelas normas do setor.

Além disso, a metodologia qualitativa foi enriquecida pelo contacto regular com os
colaboradores e responsaveis do departamento, seja acompanhando as atividades diarias,

seja participando em reunides de apresentacdo de contas e de planeamento financeiro.

Estes momentos proporcionam um entendimento mais profundo dos critérios usados na
analise de resultados, da interpretacdo dos indicadores financeiros e das decisdes tomadas

em resposta aos desafios do cenario economico.

Desta forma, o enquadramento qualitativo do estagio do estdgio possibilitou ndo so

descrever as tarefas realizadas, mas também promover uma reflexdo critica sobre os
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processos financeiros da Plural+Udifar, relacionando a experiéncia pratica com a base
teorica apresentada nos capitulos anteriores. Esta abordagem contribui para um
entendimento completo da realidade empresarial, reforcando a importancia do estagio

como ferramenta de aprendizado e da analise econdmica aplicada.

5.3. Metodologia quantitativa: analise exploratoria

A componente quantitativa deste relatério tem como objetivo complementar a analise
qualitativa do estagio através de uma abordagem empirica que permita avaliar, de forma
exploratoria, a relagdo entre varidveis econdmicas, financeiras e operacionais relevantes
para o desempenho da Plural+Udifar. Esta abordagem visa reforgar a robustez da andlise,
contribuindo para uma compreensdo mais objetiva dos impactos associados a evolugdo
do volume de negocios, dos custos operacionais e do contexto macroecondmico sobre a

eficiéncia da empresa.

A metodologia quantitativa assenta numa analise longitudinal, com base em dados anuais
referentes ao periodo compreendido entre 2019 e 2024, permitindo observar a evolugao
temporal dos principais indicadores economico-financeiros da cooperativa. Esta
perspetiva temporal é particularmente relevante num setor sujeito a margens reguladas,
uma vez que possibilita analisar a forma como a empresa se adapta, ao longo do tempo,
a choques externos, como variagdes nos custos logisticos, alteracdes nas taxas de juro e

mudangas no enquadramento regulatorio.

A analise quantitativa desenvolvida tem um caracter exploratorio e descritivo,
complementado por uma avaliacdo econométrica simples, adequada a natureza e
dimensao da amostra disponivel. Tendo em conta a limitacdo do nimero de observagoes,
0 objetivo ndo € a constru¢do de modelos preditivos complexos, mas sim a identificagdo

de relagoes estatisticamente relevantes entre variaveis chave.
Em particular, pretende-se analisar:

- A evolugdo do volume de negdcios e da estrutura de custos, com especial enfoque nos

custos logisticos;
- O comportamento do EBITDA enquanto indicador de desempenho operacional;

- A relagdo entre crescimento das vendas, custos operacionais e eficiéncia;
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- O impacto do contexto macroecondémico, nomeadamente da evolugao das taxas de juro,

sobre a rentabilidade e a pressdo financeira da empresa.

Os resultados obtidos através da metodologia quantitativa foram interpretados a luz do
enquadramento teorico apresentado no capitulo 2, em particular das teorias associadas a
eficiéncia operacional, economias de escala, regulagdo econdmica e inovagdo
tecnologica. Desta forma, a analise empirica nao se limita a apresentacdo de resultados
numéricos, mas procura estabelecer uma ligagao coerente entre teoria, evidéncia empirica

e pratica empresarial.

Em sintese, a metodologia quantitativa adotada permite aprofundar a andlise do
desempenho econdmico-financeiro da Plural+Udifar, refor¢cando o contributo académico
do relatério de estagio e sustentado, de forma objetiva, as conclusdes e reflexdes

apresentadas nos capitulos finais.

5.4. Especificacio do modelo econométrico

O modelo de analise adotado neste relatdrio tem como objetivo avaliar, de forma
exploratoria, a relagdo entre varidveis economicas, financeiras e operacionais que
influenciam o desempenho da Plural+Udifar, num contexto de margens reguladas e de

forte pressao sobre a eficiéncia operacional.

Atendendo a natureza do estudo, ao niimero limitado de observagdes (2019-2024) e ao
enquadramento de um relatdrio de estagio, optou-se por uma abordagem econométrica
simples, centrada na identificacdo de relacdes entre variaveis-chave, em detrimento da

estimacao de modelos complexos.

A variavel dependente considerada ¢ o desempenho operacional da empresa, medido
através do EBITDA, enquanto proxy de eficiéncia operacional, uma vez que reflete o

resultado da atividade corrente antes dos efeitos financeiros, fiscais e de amortizagdes.

5.4.1. Variaveis explicativas

Como variaveis explicativas principais sdo consideradas:

- Volume de negdcios, enquanto indicador da escala de atividade e do nivel de operagao

da empresa;

- Custos Logisticos, enquanto principal componente dos custos operacionais no setor da

distribuicao farmacéutica;
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- Custos Financeiros / Taxa de Juro, enquanto fator externo com impacto direto na
rentabilidade, particularmente relevante num setor com elevadas necessidades de

financiamento de curto prazo.

5.4.2. Modelo base (sem variavel dummy)

De forma simplificada, o modelo base pode ser representado pela seguinte relagao

funcional:
EBIDTA = a + B1Vendas,; + f2CustosLog, + B3TxJuro, + &
Onde:
- EBITDA;, representa o EBITDA no periodo t;
- Vendas;, corresponde ao volume de negocios;
- CustosLog,, representam os custos logisticos;
- TaxaJurog, corresponde a uma variavel representativa do custo do financiamento;
- &, termo de erro.

5.4.3. Modelo com variavel dummy COVID 19

Dado o impacto significativo da pandemia de COVID 19 sobre a atividade econdémica, os
padrdes de consumo de medicamentos, os custos logisticos e as condigdes de
financiamento, ¢ introduzida uma variavel dummy com o objetivo de captar eventuais

efeitos extraordindrios associados a este periodo.
A variavel dummy assume o valor:
- 1 nos anos afetados pela pandemia (2020 e 2021);
- 0 nos anos restantes.
O modelo alargado ¢ entdo especificado da seguinte forma:
EBIDTA = a + fB1Vendas, + f2CustosLog, + 3TxJuro, + f4Covidl19 + &,

A inclusdo desta variavel permite avaliar se, para além dos fatores econdmicos e
operacionais habituais, existiu um efeito especifico associado a pandemia sobre o

desempenho operacional da empresa.
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5.4.4. Analise Complementar

De forma complementar a analise econométrica, sao analisados varios racios financeiros

e operacionais, nomeadamente:

- EBITDA sobre vendas;

- Custos logisticos sobre vendas;

- Indicadores de liquidez e de fundo de maneio.

Esta abordagem permite avaliar ndo apenas a evolucao absoluta dos indicadores ao longo
do tempo, mas também a eficiéncia relativa da empresa, mitigando eventuais efeitos de

escala.

Dado o carécter exploratorio do estudo, a andlise empirica baseia-se em estatisticas
descritivas, andlise grafica e, sempre que adequado, estimacdes econométricas simples,
com o objetivo de identificar tendéncias e relacdes consistentes com o enquadramento

teorico apresentado.

Os resultados obtidos serdo interpretados a luz das teorias da regula¢do econdémica, de
eficiéncia operacional e da gestdo logistica, contribuindo para compreender de que forma
a Plural+Udifar se adaptou a um contexto de margens reguladas e choques exrternos,
como a pandemia, através de estratégias de controlo de custos, ganhos de eficiéncia e

ajustamentos operacionais.

5.4.5. Interpretaciao Esperada dos Coeficientes

Antes da estimagao empirica dos modelos, € possivel antecipar a interpretagdo econdmica
esperada dos coeficientes, com base no enquadramento teérico apresentado e nas

especificidades do setor da distribuicdo farmacéutica.

5.4.5.1. Coeficiente do Volume de Negocios (1)

Espera-se que o coeficiente associado ao volume de negodcios apresente um sinal positivo
(81 > 0). Um aumento das vendas est4, em principio, associado a uma maior escala de
atividade, permitindo diluir custos fixos e beneficiar de economias de escala e de

densidade logistica, caracteristicas relevantes neste setor.

Contudo, dado o regime de margens reguladas, o impacto do crescimento das vendas no
EBITDA podera ser menos do que proporcional, refletindo limitagdes a capacidade de

conversdao do aumento de volume em maior rentabilidade.

47



5.4.5.2. Coeficiente dos Custos Logisticos (£2)

O coeficiente associado aos custos logisticos € esperado que seja negativo (2 < 0), uma
vez que estes custos representam uma componente significativa da estrutura operacional
da distribui¢do farmacéutica. Um aumento dos custos logisticos, ceteris paribus, tende a
pressionar negativamente o EBITDA. No entanto, a analise empirica podera revelar que
aumentos destes custos estao, em alguns periodos, associados a aumentos de volume e de
cobertura geografica, o que pode atenuar o efeito negativo esperado. Assim, a
interpretagdo deste coeficiente deverd ser feita de forma cautelosa, considerando o

contexto operacional e estratégico da empresa.

5.4.5.3. Coeficiente de Taxa de Juro / Custos Financeiros (£3)

Espera-se que o coeficiente associado a taxa de juro ou aos custos financeiros apresente

um sinal negativo (53 < 0).

Num setor caracterizado por prazos de recebimento longos, necessidade de financiamento
do fundo de maneio e dependéncia de crédito de curto prazo, o aumento das taxas de juro
tende a agravar os encargos financeiros, afetando indiretamente o desempenho

operacional e a margem disponivel para a atividade corrente.

5.4.5.4. Coeficiente da Varidvel Dummy Covid-19 (£4)

O coeficiente da varidvel dummy capta o efeito especifico dos anos afetados pela

pandemia, independentemente das restantes variaveis especificas.
O sinal esperado deste coeficiente ¢ ambiguo, podendo assumir:

- Um sinal negativo, refletindo perturba¢des operacionais, aumento dos custos logisticos,

pressdo sobre a tesouraria e instabilidade econdmica;

- Um sinal positivo, caso o aumento da procura por medicamentos e produtos de saude

durante a pandemia tenha compensado os constrangimentos operacionais.

A estimagdo deste coeficiente permitira avaliar se, no caso da Plural+Udifar, o impacto

liquido da pandemia sobre o EBITDA foi predominantemente adverso ou favoravel.

5.4.5.5. Termo Constante (o)

O termo constante representa o nivel médio do EBITDA quando todas as varidveis
explicativas assumem valor zero. Embora nao tenha interpretacdo econdémica direta no

contexto real, a sua inclusdo € necessaria para garantir a correta especificagdo do modelo.
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5.5. Dados e Fontes de informacao

As informagdes utilizadas na elaboragdo do relatério de estidgio sdo de fontes externas

internas da empresa, recolhidas e tratadas exclusivamente para fins académicos.

A principal fonte de informacdo corresponde aos Relatérios e Contas da Plural+Udifar,
relativos ao periodo entre 2019 e 2024, a partir dos quais foram extraidos os principais
dados econdmico-financeiros necessarios a analise, nomeadamente o volume de
negocios, o EBITDA, os fornecimentos e servigos externos e a informacao relativa a
estrutura financeira da empresa. Estes documentos permitiram caracterizar a evolucgao
econdmica da organizagao ao longo do periodo analisado e constituiram a base da analise

empirica desenvolvida no relatorio.

Adicionalmente, foram utilizados dados internos agregados disponibilizados pela
empresa, em particular no que respeita aos custos logisticos anuais, incluindo custos de
transporte, distribuicao e outros custos diretamente associados a atividade logistica. Estes
dados foram utilizados de forma agregada, ndo contendo qualquer informacao
individualizada ou confidencial, em respeito pelas normas de confidencialidade da

Plural+Udifar.

No ambito da componente qualitativa do relatorio, procedeu-se igualmente a andlise de
documentacgao interna, bem como a observagao direta e a recolha de informagao através
do contacto com colaboradores do Departamento Administrativo e Financeiro. Esta
abordagem permitiu compreender de forma mais aprofundada os processos internos, os
mecanismos de controlo financeiro e os principais desafios operacionais enfrentados pela

empresa no seu funcionamento didrio.

Como fontes externas, foram utilizados dados macroeconéomicos e financeiros
provenientes de institui¢des oficiais, nomeadamente o Banco Central Europeu (BCE) e o
Banco de Portugal. Em particular, para representar o custo do financiamento, recorreu-se
a Euribor média anual, utilizada como proxy das condi¢cdes monetérias ¢ do custo do
crédito no mercado. A utilizagdo desta varidvel permite captar o impacto da politica
monetaria sobre o desempenho da empresa, assegurando simultaneamente a

exogeneidade da variavel relativamente as decisOes internas da organizagao.
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Foram ainda utilizados dados estatisticos e setoriais disponibilizados pela ADIFA e por
outras entidades relevantes, com o objetivo de enquadrar a andlise no contexto do setor

da distribui¢do farmacéutica em Portugal.

Os dados utilizados apresentam uma periodicidade anual, compreendendo o periodo entre
2019 e 2024, o que permitiu analisar a evolu¢do econdmico-financeira da empresa ao
longo do tempo. Sempre que necessario, os dados foram organizados, tratados e
harmonizados com recurso ao Microsoft Excel, garantindo a consisténcia das séries
temporais ¢ a comparabilidade dos indicadores utilizados na andlise quantitativa

desenvolvida no capitulo seguinte.

5.6. Limitac¢oes do estudo

E importante reconhecer que, embora exista rigor ¢ cuidado metodolégico na elaboragao
do relatorio, existem algumas limitagdes que devem ser consideradas na interpretagdo dos

resultados obtidos.

Em primeiro lugar, o estudo desenvolvido ¢ um estudo de caso, focado exclusivamente
na Plural+Udifar, o que limita a possibilidade de generalizagdo dos resultados a outras
empresas do setor da distribuigdo farmacéutica. Assim, as conclusdes devem ser

interpretadas considerando o cendrio particular da empresa.

Em segundo, a analise quantitativa realizada baseia-se em dados anuais relativos ao
periodo entre 2019 e 2024, o que resulta num numero reduzido de observagoes. Esta
limitagdo condiciona o uso de técnicas econométricas mais avancadas e reduz a forga
estatistica dos resultados, e por isso, 0 modelo estimado assume um carécter exploratério

e ilustrativo, de forma a enriquecer a analise qualitativa feita no estagio.

Outra limitacdo ¢ a natureza dos dados disponiveis, em especifico no que respeita aos
custos logisticos. A falta de dados mais desagregados, por exemplo por produto, cliente
ou unidade logistica, dificulta uma anélise mais detalhada da origem da eficiéncia ou

ineficiéncia, limitando o alcance da analise quantitativa.

Para além disso, a curta duracdo do estdgio limitou o acompanhamento de processos

estratégicos de médio e longo prazo, bem como a observacdo do impacto temporal de
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certas decisoes financeiras e operacionais. Contudo, essa limitagao foi em parte superada

pela andlise de dados historicos e da consulta de documentagdo interna e externa.

Por fim, importa salientar que a componente quantitativa do relatério ndo ¢ o ponto
principal do estudo, sendo usada como uma ferramenta complementar da anélise. As
limitagdes identificadas refor¢am, assim, a importancia de interpretar os resultados
econométricos de forma prudente, valorizando sobretudo a integragdo entre a evidéncia

empirica e a experiéncia pratica adquirida durante o estagio.
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6. Resultados da Analise Empirica

6.1. Estatisticas Descritivas

Antes da estimacao do modelo econométrico, procedeu-se a analise descritiva das
principais varidveis utilizadas no estudo. Esta etapa permite compreender a evolugao dos
indicadores econdmico-financeiros da Plural+Udifar ao longo do periodo analisado e

identificar possiveis tendéncias estruturais.

A base de dados utilizada inclui observagdes anuais para o periodo 2019-2024,
abrangendo variaveis relacionadas com a atividade econdmica da empresa, os custos

operacionais e o contexto financeiro.
As variaveis consideradas foram:

e EBITDA - indicador do desempenho operacional da empresa;

e Volume de negocios (Vendas) — proxy da dimensao e nivel de atividade;

o Custos logisticos — custos associados a atividade de transporte, distribui¢do e
operacao logistica;

e Taxa de juro (Euribor) — indicador do custo de financiamento no contexto
macroeconomico;

e Dummy Covid — varidvel binaria que assume valor 1 nos anos de pandemia e 0

nos restantes anos.

De forma geral, observa-se uma tendéncia de crescimento do volume de negdcios ao
longo do periodo analisado, refletindo a expansdo da atividade da empresa e do mercado
farmacéutico de ambulatorio em Portugal. Em paralelo, verifica-se também um aumento
gradual dos custos logisticos, resultado do crescimento da operacao e do aumento dos

custos associados ao transporte e energia, especialmente nos anos mais recentes.

A evolucdo do EBITDA mostra variagdes moderadas, refletindo a pressdo sobre as
margens operacionais num setor caracterizado por margens reguladas e elevada
intensidade logistica. Por outro lado, as taxas de juro apresentaram valores historicamente
baixos nos primeiros anos da amostra, tendo aumentado significativamente a partir de

2022, na sequéncia da politica monetaria restritiva do Banco Central Europeu.
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Esta andlise preliminar permite contextualizar os resultados econométricos apresentados

nas secgdes seguintes.

6.2. Resultados da regressao

Para avaliar a relagdo entre o desempenho operacional da empresa e as variaveis

economicas consideradas, foram estimados dois modelos de regressao linear simples.

O Modelo 1 inclui como variaveis explicativas o volume de negocios, os custos logisticos

e a taxa de juro.

O Modelo 2 acrescenta uma variavel dummy associada ao periodo da pandemia de Covid-
19, permitindo avaliar se este choque externo teve impacto significativo ou ndo no

desempenho operacional da empresa.
A especificagdo geral do modelo pode ser representada da seguinte forma:

EBITDA; = a + 1Vendas; + f,CustosLog; + B3TaxaJuro; + f,DummyCovid,
+ &

Tabela 3: Resultados da estimagdo econométrica do desempenho operacional (EBITDA)

Variaveis Explicativas Modelo 1 (Sem varidvel Modelo 2 (Com variavel
dummy) dummy)

Constante (o) 2,754 2,812
Volume de Negocios 0,012 0,013
Custos Logisticos -0,357 -0,404
Taxa de Juro 0,074 0,074
Dummy - -0,042

N° de Observagdes 6 6
R? 0,677 0,681
R? Ajustado 0,193 -0,597

Fonte: Elaboragao Propria.

Por outro lado, os custos logisticos apresentam um efeito negativo, refletindo o impacto

direto dos custos operacionais na rentabilidade da atividade de distribuigdo. Este resultado
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¢ consistente com a literatura sobre eficiéncia logistica, que destaca o peso significativo

dos custos de transporte e distribuicao na estrutura de custos das empresas grossistas.

A taxa de juro apresenta um coeficiente positivo nos modelos estimados. No entanto, este
resultado deve ser interpretado com prudéncia, dado o numero reduzido de observagdes
e o caracter exploratério da analise. Teoricamente, seria expectavel que o aumento das
taxas de juro pressionasse negativamente a rentabilidade, sobretudo num setor com
necessidades de financiamento de curto prazo. Assim, mais do que retirar uma conclusao
definitiva sobre o sinal desta variavel, o resultado refor¢a a importancia de analisar o

contexto financeiro com cautela.

No que respeita a varidvel dummy associada a pandemia, os resultados sugerem que o
periodo da Covid-19 teve impacto no desempenho operacional da empresa, refletindo as
alteragdes temporarias na procura de medicamentos, nas cadeias de abastecimento e nas

condicdes logisticas observadas durante esse periodo.

Importa, contudo, interpretar estes resultados com cautela, dado o numero reduzido de

observagoes disponiveis.

6.3. Interpretacao economica dos resultados

Os resultados obtidos devem ser interpretados a luz das caracteristicas estruturais do setor

da distribui¢ao farmacéutica.

Em primeiro lugar, a rela¢do positiva entre vendas e EBITDA confirma a importancia da
escala na atividade de distribuicdo. Empresas com maior volume de atividade tendem a

beneficiar de economias de escala logisticas, diluindo custos fixos associados a operacao.

Em segundo lugar, o efeito negativo dos custos logisticos refor¢a a relevancia da
eficiéncia operacional num setor caracterizado por margens reguladas e concorréncia
baseada sobretudo na qualidade do servigo e na eficiéncia dos processos. Pequenas
variagdes nos custos logisticos podem ter impacto significativo na rentabilidade

operacional.
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Em terceiro lugar, o impacto das taxas de juro evidencia a importancia das condigdes
financeiras externas para empresas que operam com ciclos de caixa exigentes e elevada

necessidade de financiamento do fundo de maneio.

Finalmente, a introducdo da varidvel dummy Covid permite captar o efeito de um choque
exogeno sobre a atividade da empresa, evidenciando como eventos macroecondmicos ou

sanitarios podem afetar temporariamente o desempenho das organizagdes.

No seu conjunto, os resultados obtidos sdo consistentes com o enquadramento tedrico
apresentado anteriormente, nomeadamente com a literatura sobre regulacdo econdémica,

eficiéncia operacional e gestdo financeira em setores de margens reduzidas.
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7. Implicacdes Eticas, de Sustentabilidade e Responsabilidade

Social

7.1. Enquadramento

O tema deste relatorio, esta inserido num setor que tem um impacto direto e bastante
significativo na vida das pessoas, um setor de elevada relevancia social, economica e
ética. A distribuicdo farmacéutica tem o papel fundamental de garantir o bem-estar da
populagdo e assegurar que os medicamentos e produtos de saude chegam de forma

equilibrada a todas as farmacias e hospitais.

A analise realizada neste trabalho, centrada nos desafios econdomicos, financeiros e
operacionais da Plural+Udifar, levanta varias questdes relacionadas com a
sustentabilidade, a ética empresarial e a responsabilidade social corporativa, que se
enquadram nos Objetivos de Desenvolvimento Sustentdvel (ODS) e nos Principios do

PRME das Nagoes Unidas.

7.2. Dimensio Etica

O setor farmacéutico atua num ambiente em que as decisdes economicas tém
consequéncias ¢ticas diretas. As empresas de distribui¢do, ao gerirem medicamentos
essenciais, lidam com bens de natureza publica e sensivel, cujo acesso nao pode ser

condicionado apenas por critérios de rentabilidade.

Neste contexto, o comportamento ético das organizagdes ¢ avaliado ndo apenas pela
conformidade legal, mas pela responsabilidade moral de garantir o abastecimento seguro,
continuo e equitativo a toda a populacdo, incluindo zonas de baixa densidade ou menor
rentabilidade.

7.3. Sustentabilidade Econémica, Ambiental e Social

A sustentabilidade, no caso da Plural+Udifar, assume uma dimensao tripla, econdémica,
ambiental e social, refletindo o conceito de triple bottom line (Elkington, 1997).

7.3.1. Sustentabilidade Econéomica

O setor enfrenta margens reguladas e restricdes financeiras, exigindo eficiéncia e

racionalidade econdmica para garantir a viabilidade de longo prazo.
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7.3.2. Sustentabilidade Ambiental

A empresa tem seguido praticas que reforcam o ODS 12 (Producdo e Consumo
Sustentaveis) e o ODS 13 (Acdo Climatica), como a otimizagdo de rotas logisticas,
reducdo de consumo energético e recolha seletiva de residuos farmacéuticos através do
programa Plural Verde. Estas iniciativas demonstram um compromisso ambiental
coerente com os Principios 2 e 4 do PRME, que incentivam a integracao de valores de

sustentabilidade e responsabilidade social nos processos organizacionais.

7.3.3. Sustentabilidade Social

Enquanto cooperativa, a Plural+Udifar atua com base na solidariedade e equidade,
apoiando as farmicias independentes e garantindo o abastecimento do pais.
Esta missdo social contribui de forma direta para o ODS 3 (Saude de Qualidade),
assegurando que o direito a saude ¢ concretizado através da disponibilidade universal de
medicamentos. Para além disso, a valorizagao dos colaboradores, a formag¢ao continua
(Academia Unir) e o apoio as comunidades locais, reforcam o papel da empresa como

agente de desenvolvimento social responsavel.
7.4. Desafios Eticos e de Sustentabilidade do Topico
Apesar dos avangos, o tema estudado evidencia desafios constantes:

e Equilibrio entre ética e rentabilidade: num setor tao regulado, a procura por lucro

ndo pode comprometer o dever de garantir o acesso universal aos medicamentos.

e (Gestdo de informacao sensivel: o tratamento de dados financeiros e clinicos exige

politicas rigorosas de protecdo e de confidencialidade.

e Pressdo ambiental: a logistica do setor farmacéutico depende em grande parte do

transporte, exigindo estratégias de reducao das emissoes.

o Sustentabilidade financeira de longo prazo: a dependéncia de margens fixadas

pelo Estado requer inovagdo constante e aumento da eficiéncia interna.

Estes desafios reforcam a necessidade de gestores com consciéncia ética e visdo
sistémica, alinhados com os principios do PRME, em particular com a valorizagdo de
parcerias e da aprendizagem orientada para uma gestdo responsavel, sustentavel e

socialmente consciente.
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7.5. Reflexao Final

A reflexao desenvolvida neste capitulo prova que o tema do presente relatdrio de estagio
se enquadra plenamente nos valores e competéncias promovidos pela Escola de
Economia e¢ Gestdo da Universidade do Minho, nomeadamente a formagdo de
profissionais capazes de articular rigor analitico, pensamento critico e responsabilidade

social.

A distribuicdo farmacéutica constitui um setor onde as decisdes econdmicas nao sao
neutras, uma vez que influenciam diretamente o acesso da populagao a medicamentos e
cuidados de satde. Neste contexto, a analise dos desafios econdmicos, financeiros e
operacionais da Plural+Udifar demonstra que a sustentabilidade financeira deve ser
encarada como um meio para assegurar uma missao de interesse publico, € ndo como um
fim exclusivamente orientado para a maximizagao do lucro. Esta perspetiva esta em linha
com uma visdo ética da economia, que reconhece o papel das empresas como agentes

sociais responsaveis.

O modelo cooperativo da Plural+Udifar mostra de forma concreta a importancia de uma
gestdo orientada para o longo prazo, baseada em principios de solidariedade, equidade e
partilha de valor. A necessidade de conciliar eficiéncia econdmica, responsabilidade
ambiental e compromisso social reflete os desafios contemporaneos da gestdo e reforca a
relevancia do conceito de sustentabilidade integrada, tal como promovido pelos Objetivos

de Desenvolvimento Sustentavel e pelos Principios do PRME.

O estagio realizado permitiu aplicar, em contexto real, conhecimentos adquiridos ao
longo do mestrado, como a capacidade de anélise critica, a tomada de decisao informada,
o respeito por principios €ticos € a compreensdo do impacto social das decisoes
econdmicas. A experiéncia contribuiu para uma leitura mais consciente e responsavel da
atividade empresarial, evidenciando que a eficiéncia financeira deve caminhar lado a lado

com a responsabilidade social e ambiental.

Em sintese, esta reflexdo final confirma que o relatorio de estdgio ndo se limita a uma
analise técnica de indicadores econdmicos e financeiros, mas promove uma compreensao
abrangente do papel do gestor e do economista enquanto profissionais responsaveis,

capazes de contribuir para o desenvolvimento sustentdvel das organiza¢des e da
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sociedade. Este enquadramento refor¢a a adequagao do trabalho aos objetivos formativos
do Mestrado em Economia Monetaria, Bancaria e Financeira da Universidade do Minho
e a missao da instituicdo na formagdo de cidaddos criticos, éticos e socialmente

comprometidos.
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8. Conclusao

O presente relatorio de estagio teve como principal objetivo compreender os desafios
econdmicos, financeiros e operacionais que influenciam a sustentabilidade da
Plural+Udifar, uma cooperativa portuguesa de distribuicdo farmacéutica que atua num
setor essencial, mas marcado por forte regulagdo, elevada concorréncia e margens
reduzidas. Ao longo do trabalho, procurou-se perceber de que forma fatores como a
regulacdo das margens, os custos logisticos, as necessidades de financiamento, a
eficiéncia operacional e a propria missdo cooperativa condicionam a viabilidade

econdmico-financeira da organizagao.

A andlise realizada permitiu concluir que a sustentabilidade da Plural+Udifar depende,
acima de tudo, de uma gestao rigorosa dos seus custos, recursos financeiros e processos
internos. Num setor em que os precos € as margens sdo fortemente condicionados por
regras publicas, a empresa tem pouca margem para compensar aumentos de custos através
do preco de venda. Por isso, aspetos como a eficiéncia logistica, o controlo or¢gamental, a
gestdo de tesouraria e a qualidade da informagdo financeira assumem um papel

fundamental para garantir a estabilidade da cooperativa.

Uma das principais conclusdes do relatdrio € que os desafios da distribuicdo farmacéutica
resultam da combinacdo entre uma elevada exigéncia operacional e uma reduzida
flexibilidade financeira. A Plural+Udifar tem de assegurar entregas rapidas, seguras e
regulares as farmdcias, garantindo ao mesmo tempo o cumprimento das Boas Praticas de
Distribuicdo, a cobertura territorial e o apoio as farmacias associadas. Esta missdo implica
custos fixos e logisticos elevados, especialmente num contexto de aumento dos custos

com energia, transporte, financiamento e recursos humanos.

A componente empirica do relatorio procurou complementar esta analise através de um
modelo econométrico exploratorio, no qual o EBITDA foi utilizado como indicador do
desempenho operacional da empresa. A regressao teve como objetivo analisar a relagdo
entre o desempenho operacional e trés dimensdes principais: a escala da atividade, medida
pelo volume de negocios; a pressdo operacional, representada pelos custos logisticos; € o
contexto financeiro, aproximado pela taxa de juro. Foi ainda incluida uma varidvel

dummy para captar o possivel efeito do periodo da pandemia de Covid-19.

Os resultados obtidos sugerem que o volume de negocios apresenta uma relagdo positiva

com o EBITDA, o que evidencia a importincia da escala na atividade de distribuicao
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farmacéutica. Este resultado mostra que o crescimento da atividade pode contribuir para
diluir custos fixos e aproveitar economias de escala, fatores particularmente importantes
num setor em que a eficiéncia operacional ¢ decisiva. No entanto, este impacto positivo
encontra limites na existéncia de margens reguladas, que condicionam a capacidade da

empresa para transformar o aumento da atividade em maior rentabilidade.

Por outro lado, os custos logisticos revelam uma relagdo negativa com o desempenho
operacional, refor¢cando uma das ideias centrais deste relatorio: a logistica ¢
simultaneamente uma area estratégica e uma fonte significativa de pressao financeira. A
distribuicdo farmacéutica exige rapidez, qualidade, seguranga e cobertura territorial, mas
estas exigéncias implicam custos elevados com transporte, energia, armazéns, sistemas
de informagao e recursos humanos. Assim, a capacidade da Plural+Udifar para controlar
estes custos ¢ essencial para proteger a sua margem operacional e garantir a sua

sustentabilidade no longo prazo.

Relativamente a taxa de juro, os resultados devem ser interpretados com prudéncia.
Embora o coeficiente estimado apresente sinal positivo nos modelos, esta conclusdo nao
deve ser vista como definitiva, tendo em conta o nimero reduzido de observagdes € o
caracter exploratorio da analise. Do ponto de vista econdmico, seria expectavel que o
aumento das taxas de juro agravasse a pressdo financeira sobre empresas com
necessidades permanentes de financiamento do fundo de maneio. Ainda assim, a inclusdo
desta variavel permitiu refor¢ar a importancia do contexto monetario e financeiro para a

gestdao da cooperativa.

A variavel associada a pandemia de Covid-19 permitiu considerar o impacto de um
choque externo na atividade da empresa. Apesar das limitagdes da anélise, os resultados
mostram que acontecimentos excecionais podem alterar temporariamente os padrdes de
procura, os custos logisticos e as condigdes operacionais da distribui¢do farmacéutica.
Esta conclusdo destaca a importancia da resiliéncia organizacional, da flexibilidade

operacional e da capacidade de adaptagdo perante contextos de incerteza.

A experiéncia de estagio no Departamento Administrativo e Financeiro permitiu
confirmar, em contexto real, muitas das conclusdes retiradas ao longo do relatorio. As
tarefas desenvolvidas, como o lancamento e validacao de faturas, a conciliagao de contas
de fornecedores, a organizacdo documental, o contacto com processos de tesouraria e a

participagdo em reunides de apresentacdo de contas, permitiram compreender a
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importancia da informagdao financeira rigorosa para a tomada de decisdo. Numa
organizagdo com margens reduzidas, pequenas falhas de controlo, atrasos na informagao

ou desvios de custos podem ter um impacto relevante na gestao financeira.

Do ponto de vista estratégico, conclui-se que a Plural+Udifar tem procurado responder
aos desafios do setor através de trés eixos principais: prudéncia financeira, eficiéncia
operacional e digitalizagdo. A aposta em ferramentas de Business Intelligence, na
modernizacdo dos processos internos € na diversificagdo de servigos através da marca
Multipharma demonstra uma preocupacdo em criar valor adicional para as farmécias

associadas e em reforcgar a capacidade de controlo e decisdo da cooperativa.

A anadlise desenvolvida permitiu ainda perceber que a sustentabilidade financeira da
Plural+Udifar ndo pode ser separada da sua missdo social e cooperativa. Enquanto
entidade detida pelas farméacias associadas, a cooperativa ndo atua apenas com uma légica
de maximizag¢do do lucro. A sua atividade estd também ligada ao apoio a farmacia
independente, a garantia de acesso ao medicamento e a coesdo territorial. Neste sentido,
a eficiéncia econdmica ndo ¢ apenas um objetivo financeiro, mas uma condi¢ao necessaria

para assegurar a continuidade da missdo social da organizagao.

Respondendo diretamente a questao central do relatorio, os principais desafios que afetam
a sustentabilidade da Plural+Udifar sdo a pressao das margens reguladas, o aumento dos
custos logisticos e operacionais, a necessidade de financiamento do ciclo de exploragao,
a exposi¢do ao contexto macroecondmico e a exigéncia de manter elevados niveis de
servico num setor essencial para a saude publica. A resposta a estes desafios passa pelo
refor¢o da eficiéncia, pelo controlo rigoroso dos custos, pelo investimento em
digitalizagdo, pela diversificagdo de servicos e pela manutengdo de uma gestao financeira

prudente.

Importa, contudo, reconhecer algumas limitacdes do estudo, sobretudo o numero
reduzido de observagdes disponiveis para a analise econométrica e o caracter exploratorio
da componente quantitativa. Ainda assim, a articulacdo entre a experiéncia de estagio, o
enquadramento teodrico, a andlise econdmico-financeira e os resultados da regressao

permitiu construir uma visao integrada dos desafios enfrentados pela Plural+Udifar.

Em termos pessoais e académicos, o estdgio revelou-se uma experiéncia bastante
enriquecedora. Permitiu consolidar conhecimentos nas areas da contabilidade, das

finangas empresariais € do controlo de gestdo, mas também compreender melhor a
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importancia da gestao financeira no funcionamento de uma organizagao real. Para além
da componente técnica, esta experiéncia permitiu desenvolver uma visdo mais critica

sobre o papel das cooperativas num setor de elevada relevancia econdmica e social.

Em sintese, este relatorio demonstra que a sustentabilidade da Plural+Udifar depende do
equilibrio entre eficiéncia financeira, capacidade operacional e responsabilidade
cooperativa. Num setor em que a rentabilidade ¢ estruturalmente limitada, a criacao de
valor depende da gestao rigorosa dos recursos, da qualidade da informacao, da inovagao
tecnologica e da preservacao da missdo social que distingue a cooperativa. Esta foi uma
das principais aprendizagens retiradas do estagio: a gestdo financeira, quando aplicada a
um setor essencial como o da distribuigdo farmacéutica, nao € apenas um instrumento de
controlo econémico, mas também uma condi¢cdo fundamental para garantir estabilidade,

confianca ¢ acesso a0 medicamento.
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