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Resumo:

Este estudo analisou a estrutura de custos, despesas, margens e indicadores operacionais de
companhias brasileiras inseridas na cadeia farmacéutica e listadas na B3, considerando os
elos de industria, distribuigdo e varejo no periodo de 2021 a 2025. A pesquisa caracteriza-se
como documental, descritiva e quantitativa, com base em demonstragées financeiras
padronizadas, notas explicativas e informac¢oes divulgadas pelas empresas. A amostra
compreendeu nove companhias, cujas contas foram reclassificadas para permitir
comparabilidade entre os elos. Foram aplicadas andlise vertical e horizontal, medianas
empresariais, indicadores ponderados pela receita liquida e métricas de atividade, como prazo
médio de estocagem, prazo médio de recebimento e ciclo operacional. Os resultados
evidenciaram diferencas relevantes na formacdo econémica dos elos. Em 2025, a industria
apresentou menor participagdo ponderada do custo das vendas e maior margem operacional,
enquanto o varejo manteve elevada participacdo do custo das mercadores e margens mais
estreitas. A distribuicdo apresentou a maior absor¢do da receita pelos custos e reduzida
margem operacional, padrdo compativel com um modelo baseado em escala, volume
transacionado, capilaridade logistica e circulacdo dos estoques. Também se verificou que a
industria operou com ciclos mais longos, ao passo que o varejo apresentou ciclos inferiores,
sem relacdo automadtica entre menor ciclo e maior rentabilidade. Como contribuicdo, o estudo
oferece uma leitura comparativa da cadeia farmacéutica e organiza os resultados em um
painel Business Intelligence complementar, voltado a rastreabilidade e a exploracdo dos dados
em diferentes contextos.
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Da industria ao balcao: uma analise da estrutura de custos da
cadeia farmacéutica brasileira apoiada por Business Intelligence

RESUMO

Este estudo analisou a estrutura de custos, despesas, margens e indicadores
operacionais de companhias brasileiras inseridas na cadeia farmacéutica e listadas
na B3, considerando os elos de industria, distribuigcdo e varejo no periodo de 2021 a
2025. A pesquisa caracteriza-se como documental, descritiva e quantitativa, com base
em demonstracdes financeiras padronizadas, notas explicativas e informacdes
divulgadas pelas empresas. A amostra compreendeu nove companhias, cujas contas
foram reclassificadas para permitir comparabilidade entre os elos. Foram aplicadas
analise vertical e horizontal, medianas empresariais, indicadores ponderados pela
receita liquida e métricas de atividade, como prazo médio de estocagem, prazo médio
de recebimento e ciclo operacional. Os resultados evidenciaram diferengas relevantes
na formacéo econémica dos elos. Em 2025, a industria apresentou menor participacao
ponderada do custo das vendas e maior margem operacional, enquanto o varejo
manteve elevada participagao do custo das mercadores e margens mais estreitas. A
distribuicdo apresentou a maior absorgéo da receita pelos custos e reduzida margem
operacional, padrao compativel com um modelo baseado em escala, volume
transacionado, capilaridade logistica e circulagado dos estoques. Também se verificou
que a industria operou com ciclos mais longos, ao passo que o varejo apresentou
ciclos inferiores, sem relagdo automatica entre menor ciclo e maior rentabilidade.
Como contribuicdo, o estudo oferece uma leitura comparativa da cadeia farmacéutica
e organiza os resultados em um painel Business Intelligence complementar, voltado a
rastreabilidade e a exploracdo dos dados em diferentes contextos.

Palavras-chave: Cadeia farmacéutica. Estrutura de custos. Business intelligence.

Area Temética: Sistemas de controle gerencial e custos.

1 INTRODUGAO

A cadeia farmacéutica reune agentes que executam atividades distintas, desde
a fabricagdo de medicamentos até sua armazenagem, distribuicdo e comercializagéo
ao consumidor final. Essas diferengas operacionais repercutem sobre a forma de
utilizacido de ativos, constituicdo de estoques, composicdo dos custos das vendas e
realizagcao de despesas comerciais e administrativas, o que torna relevante examinar
o setor de maneira desagregada por elo da cadeia (Queiroz, 2024; Sampaio & Csillag,
2010).

As companhias abertas constituem um campo adequado para essa analise
porque divulgam periodicamente demonstragdes financeiras, notas explicativas e
outros documentos ao mercado. Esses materiais possibilitam estudos longitudinais
sobre porte, desempenho, endividamento, margens e composi¢do patrimonial,
embora a interpretacdo dependa das particularidades econdmicas de cada subsetor
e da consisténcia das classificagdes contabeis utilizadas (Andrietta & Monte-Cardoso,
2022; B3, 2026).

No setor farmacéutico brasileiro, a literatura evidencia mudangas na industria,
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na distribuicdo e no varejo, envolvendo expansdo de escala, concentracdo,
dependéncia tecnoldgica, diversificagdo e aproximagdes societarias entre diferentes
etapas da cadeia. No varejo, a expansao de grandes redes e a entrada de investidores
alteraram a estrutura patrimonial e gerencial das empresas; na industria, permanecem
relevantes a produgao, a inovagao, a dependéncia de insumos e as estratégias de
insercdo no mercado; na distribuicdo, armazenagem, capilaridade logistica e
integracdo com fabricantes e pontos de venda cumprem fungédo de conexao entre os
demais elos (Mattos, Silva, Silva, & Luiza, 2022; Rodrigues, Silva, & Kiss, 2022;
Santos, Mattos, & Politi, 2025).

Estudos anteriores ja contribuiram para a compreensao da estrutura de custos
das companhias do setor de saude listadas na B3. Silva et al. (2022), por exemplo,
analisaram o comportamento dos custos dessas empresas antes e durante a
pandemia, contemplando, entre o0s segmentos investigados, companhias
classificadas como pertencentes ao grupo de “medicamentos e outros produtos”. A
partir dessa contribuicdo, o presente estudo pretende aprofundar a analise do setor
farmacéutico, considerando separadamente as empresas da industria, da distribuicao
e do varejo, de modo a compreender as particularidades da estrutura de custos e
despesas em cada elo da cadeia.

Para viabilizar a comparacédo entre companhias e elo da cadeia, os dados
provenientes das demonstracdes financeiras, notas explicativas e relatérios de
resultados sao organizados em uma base padronizada. Nesse processo, o Business
Intelligence (Bl) consolida as informacgdes, aplica critérios uniformes de classificagéo
e calculo e apresenta os indicadores por empresa, periodo e segmento. O painel
permite acompanhar a origem dos dados e explorar as relagbes entre custos das
vendas, despesas operacionais, margens e estoques, em consonancia com o uso do
Bl como suporte a producédo de informagdes gerenciais para a apoio a decisao
(Reginato & Nascimento, 2007).

Diante desse contexto, formula-se a seguinte questdo de pesquisa: como
evolui a estrutura de custos das companhias abertas que integram a cadeia
farmacéutica brasileira da B3, considerando suas configuragées, no periodo de
2021 a 20257

O objetivo geral consiste em analisar comparativamente a configuragao e a
evolucdo da estrutura de custos das companhias listadas na B3 que atuam na cadeia
farmacéutica entre 2021 e 2025. Para alcancar esse objetivo, definem-se os seguintes
objetivos especificos: identificar e padronizar as contas contabeis e os indicadores
que representam a estrutura de custos das companhias, considerando as
particularidades de cada elo da cadeia farmacéutica; comparar os padrboes e a
evolugao da estrutura da estrutura de custos dentro de cada elo e entre os elos da
cadeia farmacéutica; sistematizar os resultados em um painel de Bl que integre
companhias, elos da cadeia, periodos, indicadores e fontes documentais.

A relevancia tedrica do estudo decorre da articulacdo entre a estrutura de
custos, os modelos de negdcio e a posi¢cao ocupada pelas companhias na cadeia
farmacéutica. No campo empirico, a pesquisa examina separadamente industria,
distribuicdo e varejo, permitindo comparar a configuragéo e a evolugao da estrutura
de custos dentro de cada elo e entre eles no periodo de 2021 a 2025. A contribuigao
metodoldgica reside na adogao de critérios comuns para identificagao, classificagao e
comparagdo das informagdes contabeis divulgadas pelas companhias. Como
contribuicdo aplicada, o estudo sistematiza os resultados em um painel de Bl, que
organiza e amplia a consulta as analises apresentadas no artigo.
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2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Mercado de capitais e cadeia farmacéutica brasileira

Segundo a Comissédo de Valores Mobilidrios [CVM] (2024), o mercado de
capitais integra o sistema financeiro e viabiliza a emissao e a negociagéo de valores
mobiliarios, aproximando companhias que demandam recursos e investidores
interessados em aplica-los. A condi¢do de companhia aberta envolve a divulgagao de
informacdes periddicas e eventuais, enquanto a B3 disponibiliza para consulta
demonstragdes financeiras padronizadas, informagdes trimestrais, formularios de
referéncia, fatos relevantes e outros documentos das empresas admitidas a
negociagdo (B3, 2026; CVM, 2024). A analise dessas demonstracées permite
examinar a posi¢gdo econdmico-financeira das organizagdes, as causas de sua
evolugao e as tendencias evidenciadas ao longo do tempo (Assaf Neto, 2015).

A disponibilidade periédica dessas informacdes favorece a realizagdo de
pesquisas documentais e longitudinais com companhias abertas. Andrietta e Monte-
Cardoso (2022), ao examinarem as demonstragdes financeiras de 43 empresas
brasileiras do setor de saude entre 2009 e 2015, organizaram as companhias em cinco
subsetores: planos de saude, hospitais, varejo farmacéutico, industria farmacéutica e
servigos de apoio ao diagnostico e a terapia. No presente estudo, a distingdo entre as
atividades econOmicas orienta a analise separada dos elos da cadeia farmacéutica,
considerando que cada grupo reune modelos de negdcio e trajetérias empresariais
proprios.

A industria farmacéutica reune atividades relacionadas a pesquisa, ao
desenvolvimento, a producao e a comercializagao de medicamentos, inseridas em um
ambiente que envolve tecnologia, capacidade produtiva, regulagdo e acesso a
insumos farmacéuticos (Queiroz, 2024). Rodrigues et al. (2022) identificaram avangos
na produgao brasileira de medicamentos genéricos e isentos de prescri¢gao, além de
iniciativas de transferéncias tecnoldgica, mas observaram a permanéncia da
dependéncia externa de insumos quimico, farmacéuticos e medicamentos acabados.
Essas caracteristicas contribuem para a formagdo de uma estrutura industrial
marcada por processos de transformacgdo, controle de qualidade, investimentos
produtivos e estoques em diferentes estagios.

Sampaio e Csillag (2010) descrevem a cadeia de suprimentos farmacéutica
como uma estrutura que se estende dos fornecedores de matérias-primas ao
consumidor final, passando pelos fabricantes, distribuidores, redes de farmacias
independentes e pelo mercado institucional. Nesse arranjo, a distribuicdo articula os
fluxos de medicamentos e informacbes entre a industria e os pontos de
comercializagdo, por meio de atividades relacionadas ao abastecimento, a
armazenagem, e a movimentagao dos produtos (Sampaio & Csillag, 2010). Santos et
al. (2025) acrescentam que alteragdes tributarias podem influenciar a organizagéo
societaria do setor, inclusive por meio de associagdes verticais entre industrias,
atacadistas e varejistas.

O varejo farmacéutico ocupa o elo de comercializagdo de medicamentos ao
consumidor final e se relaciona com os fabricantes diretamente ou por intermédio dos
distribuidores (Sampaio & Csillag, 2010). Mattos et al. (2022) identificaram, no
mercado brasileiro, crescimento das grandes redes, concentragdo empresarial,
diversificacao das atividades, fusdes, aquisicdes e ampliagdo da participacdo de
investidores. No presente estudo, essas caracteristicas orientam a analise de
componentes associados as mercadorias vendidas, aos estoques, as despesas de
vendas e a estrutura operacional divulgada pelas companhias listadas na B3.
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A analise da cadeia de valor considera as atividades realizadas por
organizagbes economicamente relacionadas e permite examinar como custos,
margens e resultados se distribuem entre seus diferentes participantes (Rocha &
Borinelli, 2007). Em estudo aplicado ao segmento industria-varejo, Rocha e Borinelli
(2007) utilizaram demonstragcées contabeis para comparar a lucratividade dos elos
selecionados e avaliar a evolugao de suas margens. Nesta pesquisa, essa perspectiva
orienta a comparagao entre industria, distribuicdo e varejo farmacéutico.

2.2 Estrutura de custos, despesas e indicadores de desempenho

Martins (2022) atribui a Contabilidade de Custos fungdes relacionadas ao
planejamento, ao controle e ao apoio a tomada de decisdes. Padoveze (2013) e
Megliorini (2011) também abordam os custos sob uma perspectiva gerencial,
relacionando seus conceitos a apuracao de resultados, a avaliagao de estoques e ao
suporte a gestdo. A utilizagado dessas informagdes requer a distingdo entre gastos,
desembolsos, investimentos, custos, despesas e perdas, além das classificacbes
relacionadas a apropriagdo e ao comportamento dos custos, pois cada categoria
representa eventos de natureza contabil distinta e produz efeitos especificos sobre o
patrimdnio, resultado e o fluxo financeiro das organizagbes (Martins, 2022; Megliorini,
2011; Padoveze, 2013).

A terminologia dos gastos também delimita o alcance da analise realizada com
demonstracdes publicas. O Quadro 1 reune os conceitos adotados no estudo, sua
aplicagao na leitura da companhias da cadeia farmacéutica e as respectivas
referéncias técnicas e normativas.

Conceito Sintese conceitual Aplicagdo no estudo Referéncia
Base
Gasto Sacrificio econdmico decorrente | Categoria abrangente da qual | Martins (2022);
da aquisicao de bem ou servigo, | decorrem desembolsos, | Padoveze
cuja classificagdo depende de | investimentos, custos, | (2013)

sua utilizagao e reconhecimento. | despesas ou perdas.
Desembolso | Pagamento associado a | Distingue a movimentacdo | Martins (2022);
aquisicao de um bem ou servico, | financeira do reconhecimento | Padoveze
podendo ocorrer antes, no | contabil dos gastos | (2013)
momento ou depois do | analisados.
reconhecimento do gasto.
Investimento | Gasto reconhecido como ativo | Abrange estoques, ativos | Martins (2022);
enquanto mantém expectativa | produtivos e intangiveis | Padoveze

de beneficio econdémico futuro. registrados pelas | (2013)
companhias.
Custo Gasto relacionado a aquisicao | Compreende o CPV industrial | Martins (2022);
ou a utilizagdo de bens e | e o CMV da distribuicao e do | Megliorini
servigos destinados a producédo | varejo. (2011)
ou a comercializagéo.
Despesa Bem ou servigo consumido para | Inclui despesas com vendas, | Martins (2022);

obtencdo de receitas e | gerais, administrativas e | Padoveze
manutencdo das atividades | outras despesas operacionais | (2013)

administrativas e comerciais. divulgadas.

Perda Consumo involuntario ou | Abrange perdas, | Martins (2022);
anormal de bens e servicos, sem | vencimentos, avarias, | Megliorini
a geracao correspondente de | obsolescéncia e reducdes de | (2011); CPC
beneficios econdmicos. estoques, quando divulgados. | (2009)

Custo direto | Custo identificado e mensurado | Conceito contextual; a | Martins (2022);

diretamente em relagcdo a | abertura por objeto nao | Megliorini
produto, servico, atividade ou | costuma estar disponivel nas | (2011)
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outro objeto de custeio. demonstragdes.
Custo Custo cuja atribuigdo ao objeto | Conceito contextual; ndao é | Martins (2022);
indireto de custeio depende de critério | mensurado isoladamente | Megliorini
de alocagdo ou rateio. quando os  documentos | (2011)
publicos ndo apresentam sua
composicao.
Custo fixo Custo cujo valor total tende a | Auxilia a interpreta estruturas | Padoveze

permanecer constante em | de plantas, centros de | (2013);
determinado periodo e intervalo | distribuicao, lojas e recursos | Megliorini

de atividade. contratados. (2011)
Custo Custo cujo valor total se altera | Contribui para interpretar | Padoveze
variavel em fungdo do volume de | gastos associados a | (2013);

producdo, comercializagdo ou | produ¢ao ou a aquisigdo dos | Megliorini

atividade. itens vendidos. (2011)

Quadro 1. Terminologia de gastos e custos adotada no estudo
Fonte: Elaborado pelos autores com base em Martins (2022), Megliorini (2011), Padoveze (2013),
Comité de Pronunciamentos Contabeis (2009) e Martins et al. (2014).

As classificacbes apresentadas respondem a critérios distintos. A separacao
entre custos diretos e indiretos considera a possibilidade de identificagdo do custo
com determinado objeto de custeio, enquanto a distingdo entre custos fixos e variaveis
observa o comportamento dos valores diante das mudancas no nivel de atividade
(Martins, 2022; Megliorini, 2011; Padoveze, 2013). Embora as demonstragbes
financeiras publicas ndo permitam decompor integralmente os custos segundo essas
categorias, os conceitos orientam a interpretacdo das diferengas operacionais entre
industria, distribuicdo e varejo e delimitam o alcance das evidéncias obtidas na
pesquisa.

O CPC 16 (R1) estabelece que o custo dos estoques reune os custos de
aquisi¢ao, transformacdo e outros valores necessarios para coloca-los em sua
condicdo e localizagao atuais; quando os estoques sao vendidos, seu valor contabil €
reconhecido no resultado no mesmo periodo da receita correspondente (CPC, 2009).
Com base nessa regra, a pesquisa reune o custo dos produtos vendidos (CPV) e o
custo das mercadorias vendidas (CMV) na categoria “custo das vendas”. A
padronizagao cria uma base comum de analise e mantém explicita a diferenga de
composicao entre a fabricagao industrial e a aquisicdo de mercadorias para revenda.

A Demonstragdo do Resultado do Exercicio (DRE) organiza receitas, custos,
despesas e resultados em sequéncia que evidencia o lucro bruto, o resultado
operacional e o lucro liquido do periodo (Martins et al., 2014). Nesse contexto, a
estrutura de custos corresponde, nesta pesquisa, a participacao do custo das vendas
e das despesas operacionais na receita liquida das companhias. As margens bruta e
operacional complementam essa leitura ao indicar a parcela da receita preservada
apos diferentes etapas de formagéao do resultado (Assaf Neto, 2015; Gitman, 2004).

As analises vertical e horizontal permitem examinar, respectivamente, a
composicédo das demonstragdes e a evolugao das contas ao longo do tempo (Assaf
Neto, 2015; Martins et al., 2014). A analise vertical adota a receita liquida como base
para comparar custo das vendas, despesas comerciais, despesas administrativas e
margens. A analise horizontal acompanha as mudangas ocorridas entre 2021 e 2025
e subsidia a identificacdo de tendéncias dentro de cada elo e entre industria,
distribui¢cao e varejo.

Os indicadores de atividade relacionam contas patrimoniais e de resultado para
avaliar a velocidade com que os recursos aplicados nas operacdes se convertem em
vendas ou caixa (Gitman, 2004). O giro dos estoques, o0 prazo médio de estocagem e
a participagao dos estoques no ativo integram a analise por refletirem a intensidade
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dos recursos mantidos na producdo, na distribuicdo e na disponibilidade de
mercadorias. A interpretacdo desses indicadores considera as caracteristicas
operacionais de cada elo e evita associar, de forma automatica, menor estoque a
melhor desempenho (Matarazzo, 2010).

Padoveze (2009, p. 123) associa o sistema de informacéo contabil a utilizagao
integrada da informagdo dentro da organizagcdo. Reginato e Nascimento (2007)
mostram que o Bl contribui para a controladoria ao integrar registros, disponibilizar
informagbes e acompanhar indicadores. Nesta pesquisa, o Bl consolida a base
documental, aplica as regras de classificacédo e calculo e apresenta os resultados por
companhia, elo da cadeia, periodo e indicador. O painel mantém o vinculo com as
fontes e amplia a consulta as evidéncias sintetizadas no artigo.

3 METODOLOGIA

A pesquisa possui natureza aplicada, abordagem predominantemente
quantitativa e objetivos exploratorio e descritivo. O carater exploratorio decorre da
definicdo de critérios para organizar informagdes de custos divulgadas por
companhias situadas em diferentes elos da cadeia farmacéutica; o carater descritivo
corresponde a mensuragao de sua configuragao e evolugao. Gil (2019) associa esses
delineamentos, respectivamente, ao aprimoramento da compreensao do problema e
a caracterizagcao de fendmenos e relacdes observaveis. A finalidade aplicada esta
vinculada a construgdo de uma base analitica e de um painel de Bl (Marconi &
Lakatos, 2021).

Quanto aos procedimentos, combinam-se pesquisa bibliografica e documental.
A primeira sustenta os conceitos de cadeia farmacéutica, custos e indicadores; a
segunda utiliza documentos produzidos para finalidades societarias e informacionais,
submetidos a organizacao e tratamento conforme o problema de pesquisa (Gil, 2019;
Raupp & Beuren, 2006). O corpus compreende Demonstragbes Financeiras
Padronizadas (DFP), notas explicativas (NEs) e planilhas historicas disponiveis nos
portais de Relagdes com Investidores (RI), na B3 e na CVM. Prevalecem as
demonstragées consolidadas e auditadas; relatorios gerenciais complementam a
interpretacdo de segmentos e eventos especificos.

O recorte abrange 2021 a 2025 e a selecao intencional reune Hypera (HYPE3),
Blau (BLAU3) e Biomm (BIOM3), na industria; Profarma (PFRM3) e Viveo (VVEQOQ3),
na distribuicdo; e RD Saude (RADL3), Pague Menos (PGMN3), Grupo Panvel/Dimed
(PNVL3) e Rede d1000 (DMVF3), no varejo. A analise considera apenas indicadores
com série comparavel e identificagdo suficiente da atividade farmacéutica, tendo a
companhia-ano como unidade de analise. Nas operagdes hibridas, a d1000 é
classificagado no varejo; na Profarma, utilizam-se somente os dados do segmento de
distribuicao, excluindo-se o consolidado quando incorpora a d1000; o Grupo Panvel
permanece no varejo, com registro de sua atividade industrial complementar; e, na
Viveo, consideram-se apenas os indicadores em que a distribuicdo de medicamentos
pode ser identificada. Quando a informag&o por segmento € insuficiente, a companhia
€ analisada individualmente ou excluida dos calculos agregados.

A coleta segue protocolo de rastreabilidade. Para cada observagdo, foram
registrados companhia, ticker, elo da cadeia, exercicio, documento, pagina,
denominagado original da conta, categoria padronizada e valor coletado. As
denominacdes contabeis foram preservadas para conferéncia e posteriormente
reunidas em categorias comuns. O Custo dos Produtos Vendidos e o Custo das
Mercadorias Vendidas foram agrupados na categoria “custo das vendas”, enquanto
despesas com vendas, despesas gerais e administrativas, outras despesas
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operacionais e estoques permaneceram em grupos especificos. A leitura das notas
explicativas e dos relatorios de resultados foi orientada pela analise categorial de
conteudo, com base em Bardin (2016), especialmente para identificar informagdes por
segmento, reclassificagbes contabeis e eventos relevantes para a interpretacado dos
valores.

A analise combinou as técnicas de analise vertical e horizontal. A analise
vertical permitiu mensurar a participacdo dos custos e das despesas em relacdo a
receita liquida, enquanto a analise horizontal possibilitou examinar a evolugao das
contas e dos indicadores entre 2021 e 2025 (Assaf Neto, 2015; Martins et al., 2014).
Os indicadores foram calculados inicialmente por companhia e exercicio e, em
seguida, comparados dentro de cada elo e entre os elos da cadeia farmacéutica. para
a sintese por elo, utilizaram-se as medianas dos indicadores empresariais e,
complementarmente, a relagcado entre o somatério da conta analisada e o somatoério da
receita liquida das companhias elegiveis. Os indicadores selecionados abrangeram a
estrutura de custos e despesas, as margens de resultado e a duragao das atividades
relacionadas aos estoque e aos recebimentos, conforme apresentado no Quadro 2.

Indicador Férmula

Participacéo do custo das vendas Custo das vendas + Receita liquida x 100
Participacédo das despesas operacionais Despesas com vendas + Receita liquida x 100
Participacdo das despesas gerais e | Despesas gerais e administrativas + Receita liquida
administrativas x 100

Participacédo das despesas operacionais Despesas operacionais + Receita liquida x 100

Margem bruta

Lucro bruto + Receita liquida x 100

Margem operacional

Resultado operacional + Receita liquida x 100

Margem liquida

Resultado liquido + Receita liquida x 100

Prazo médio de estocagem

Estoque médio + Custo das vendas x 365

Prazo médio de recebimento

Contas a receber médias + Receita liquida x 365

Ciclo operacional

Prazo médio de estocagem + Prazo médio de

recebimento
Quadro 2. Portfélio de indicadores utilizados na analise

Fonte: Elaborado pelos autores com base Assaf Neto (2015), Gitman e Zutter (2017) e Martins et al.
(2014).

Para sintese por elo, foram utilizados as medianas dos indicadores
empresariais, reduzindo a influéncia de companhias de maior porte ou de resultados
extremos. Complementarmente, calcularam-se indicadores agregados a partir da
relacdo entre o somatério da conta analisada e o somatério da receita liquida das
companhias elegiveis. Essa combinagdo permitiu observar o comportamento tipico
das empresas e 0 peso econdmico relativo de cada elo da cadeia.

Os dados foram organizados em planilha eletrénica e tratados no Power Query
para padronizagao, conferéncia e consolidacdo. Posteriormente, os resultados foram
sintetizados em um painel de Bl, estruturado por companhia, elo da cadeia, exercicio
e indicador. O uso do Bl apoiou a integragdo dos dados, a rastreabilidade das
informacgdes e a produgao de analise gerenciais (Reginato & Nascimento, 2007).

Em raz&o da selegao intencional e do numero reduzido de companhias em cada
elo, a pesquisa assumiu carater descritivo e comparativo, sem pretensao de
generalizagdo estatistica para empresas privadas ou organizagdes na incluidas no
recorte. As conclusdes ficaram restritas as companhias analisadas, ao periodo de
2021 a 2025 e as informagdes publicamente divulgadas.
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4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A apresentacédo dos resultados foi organizada em quatro etapas. Inicialmente,
caracterizaram-se as companhias e as regras de enquadramento dos elo da cadeia
farmacéutica. Em seguida, examinaram-se a composi¢cdo vertical das contas, a
evolucdo dos indicadores entre 2021 e 2025 e as diferengcas observadas dentro de
cada elo e entre eles. As comparagdes utilizaram as demonstra¢des consolidadas e
auditadas, complementadas pelas notas explicativas, releases e a apresentacdes de
resultados. Por se tratar de uma analise descritiva, as diferengas identificadas foram
interpretadas como evidéncias do conjunto de companhias analisado, sem inferéncia
para empresas nao incluidas no recorte.

4.1 Caracterizagdao das companhias e dos elos

A amostra foi composta por nove companhias abertas, sendo trés classificadas
na industria farmacéutica, duas na distribui¢do e quatro no varejo, conforme quadro 3.
O periodo de 2021 a 2025 produziu um painel potencial com 45 observagoes
companhias-ano. A composic¢ao definitiva preservou a atividade predominante de
cada empresa e registrou separadamente as situagdes em que o grupo empresarial
desenvolveu operacdes em mais de um elo da cadeia.

Elo na cadeia | Companhia e ticker Atividade Predominante

Industria Hypera (HYPE3) Industria farmacéutica

Industria Blau Farmacéutica (BLAU3) Industria farmacéutica

Industria Biomm (BIOM3) Industria farmacéutica

Distribuicédo Profarma (PFRM3) Distribuicéo; consolidado inclui varejo
Distribuicédo Viveo (VVEO3) Distribuicio e servigos; multissegmento
Varejo RD Saude (RADL3) Varejo farmacéutico

Varejo Pague Menos (PGMN3) Varejo farmacéutico

Varejo Grupo Panvel/Dimed (PNVL3) | Varejo com atividade industrial complementar
Varejo Rede d1000 (DMVF3) Varejo farmacéutico

Quadro 3. Caracterizagdo das companhias analisadas
Fonte: Elaborado pelos autores com base nas DFPs, NEs e relatérios de resultados (2026).

A industria reuniu companhias com diferentes escalas e portfdlios, desde uma
empresa biofarmacéutica ainda em consolidagdo operacional, como a Biomm, até
empresas de maior escala e rentabilidade, como Hypera e Blau. O varejo concentrou
redes cuja atividade principal € a comercializagdo direta ao consumidor, embora o
Grupo Panvel mantenha atividade industrial complementar. A Rede d1000 foi mantida
no varejo por divulgar demonstragdes proprias; entretanto, seus valores ndo devem
ser somados ao consolidado da Profarma para representar o faturamento econémico
da cadeia, pois a controladora incorpora a operagéo varejista.

Na Profarma e na Viveo, a auséncia de uma demonstragdo segmentada
completa e homogénea para todas as contas e exercicios limitou a formagao de uma
medida representativa do elo da distribuicdo. Por esse motivo, os consolidados foram
apresentados nas comparagdes individuais e as informagbdes segmentadas foram
utilizadas como evidéncias complementares, sem integrar automaticamente as
medianas do elo.

4.2 Estrutura vertical de custos e despesas

A analise vertical evidenciou estruturas distintas entre os trés elos da cadeia
farmacéutica (Figura 1). Em 2025, o indicador ponderado da industria mostrou que o
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custo das vendas absorveu 45,1% da receita liquida, as despesas operacionais
liquidas representaram 33,1% e o resultado operacional correspondeu 21,9%. Na
distribuicdo, o custo das vendas alcangou 85,1% da receita liquida, as despesas
operacionais liquidas corresponderam a 11,0% e a margem operacional foi de 3,9%.
No varejo, o custo das vendas representou 69,9% da receita, as despesas
operacionais liquidas totalizaram 24,3% e a margem operacional ficou em 5,9%. Os
indicadores ponderados foram calculados pela razao entre os valores agregados das
companhias consideradas em cada elo e a respectiva receita liquida total.

@ Custo s/ Receita ® Despesas

peracionais Liquidas % ® Margem Operacional %

MNict HP—
Listriouicao

]J 5 r.&— C

Figura 1. Estrutura vertical ponderada da receita liquida em 2025

Fonte: Elaborado pelos autores com base nas demonstragdes financeiras das companhias (2026).
Nota: a distribuigado foi apresentada de forma indicativa, com base nos dados consolidados de Profarma
e Viveo, uma vez que as demonstragdes nao isolam integralmente o elo em toda a série e em todas as
rubricas.

Os resultados sugerem que a industria retém maior parcela da receita em
resultado operacional, o que € compativel com uma estrutura em que o valor agregado
do produto, a escala e a captura de margem bruta tendem a ser mais elevadas. No
extremo oposto, a distribuicdo apresentou a maior participagao do custo das vendas
na receita liquida e a menor margem operacional entre os elos observados, indicando
um padrdo de margens mais estreitas. O varejo, por sua vez, ocupou posi¢cao
intermediaria: embora o custo das mercadorias vendidas tenha permanecido elevado,
a participacao das despesas operacionais também se mostrou relevante, refletindo a
intensidade operacional caracteristica das redes farmacéuticas.

Em conjunto, os resultados evidenciam que a estrutura vertical de custos,
despesas e margens varia conforme a fungdo econémica desempenhada por cada elo
da cadeia farmacéutica. O proximo item examina se essas diferencas permaneceram
ou se modificaram ao longo do periodo de 2021 a 2025.

(v
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4.3 Evolugao dos custos, das margens e do ciclo operacional

Com o objetivo de verificar se as diferengas estruturais identificadas entre os
elos permaneceram ao longo do periodo analisados, a Tabela 1 apresenta a evolugao
dos custos, das margens e do ciclo operacional da industria, da distribuigdo e do varejo
entre 2021 e 2025. Os indicadores financeiros foram calculados pela razdo entre os
valores agregados das companhias e a receita liquida total de cada elo, preservando
o critério ponderado utilizado na analise vertical. Para o ciclo operacional, utilizou-se
a mediana dos resultados das empresas pertencentes a cada elo, uma vez que esse
indicador ndo pode ser somados ou ponderado diretamente pelos valores das
demonstracgdes financeiras. Os resultados da distribuigdo possuem carater indicativo,
em razao das limitacbes de segmentacao das operagdes da Profarma e da Viveo.

Elo Ano | Custo/RL Mgrgem Marggm hl!arqem Ciclo op.eracional

ruta operacional liquida (dias)
Industria 2021 | 39,3% 60,7% 31,8% 21,2% 271,3
Industria 2022 | 39,9% 60,1% 31,4% 21,7% 339,9
Industria 2023 | 41,4% 58,6% 29,5% 19,3% 363,9
Industria 2024 | 45,8% 54,2% 22,5% 16,1% 302,5
Industria 2025| 451% 54,9% 21,9% 15,3% 325,8
Distribuicdo | 2021 | 84,1% 15,9% 4,9% 3,8% 117,0
Distribuicdo | 2022 | 84,7% 15,3% 4,6% 2,1% 114,9
Distribuicdo | 2023 | 84,7% 15,3% 4,5% 2,2% 126,6
Distribuicdo | 2024 | 87,0% 13,0% -2,6% -5,9% 1271
Distribuicdo | 2025 | 85,1% 14,9% 3,8% 0,6% 123,7
Varejo 2021 | 69,5% 30,5% 5,1% 2,8% 110,5
Varejo 2022 | 69,2% 30,8% 6,1% 3,1% 137,9
Varejo 2023 | 69,5% 30,5% 5,3% 2,3% 143,0
Varejo 2024 | 69,6% 30,4% 5,4% 2,5% 145,0
Varejo 2025| 69,9% 30,1% 5,9% 2,5% 138,6

Tabela 1. Evolugao dos custos, das margens e do ciclo operacional por elo (2021 a 2025)
Fonte: Elaborado pelos autores com base nas DFPs, NEs e relatérios de resultados (2026).

A analise temporal demonstrou comportamentos distintos entre os elos. Na
industria, a participagdo do custo das vendas aumentou de 39,8% em 2021 para
45,1% em 2025, acompanhada pela redugdo da margem operacional de 31,8% para
21,9% e da margem liquida de 21,2% para 15,3%. O ciclo operacional industrial
permaneceu mais longo, passando de 271,3 para 325,8 dias, com maior valor em
2023. Na distribuigao, os custos permaneceram superiores a 84% da receita em todos
0s exercicios, enquanto as margens foram estreitas e apresentaram deterioragédo em
2024, com recuperacao parcial em 2025. No varejo, a participagéo dos custos mostrou
maior estabilidade, permanecendo proxima de 70%, enquanto a margem operacional
passou de 5,1% para 5,9%. O ciclo operacional varejista aumentou de 110,5 para
138,6 dias, embora tenha recuado em 2025 em relagdo ao exercicio anterior. Em
conjunto, os resultados indicam que as diferengas entre os elos n&o se restringem ao
ultimo ano da analise, mas constituiram padrdes recorrentes da cadeia farmacéutica.
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4.4 Sintese comparativa das companhias e dashboard de Bl

Apos analise da evolugdo por elo, a Tabela 2 apresenta uma sintese
comparativa das companhias no exercicio de 2025. Foram selecionados o custo das
vendas em relacdo a receita liquida, as margens operacional e liquida e o ciclo
operacional, permitindo confrontar a estrutura de resultados e a duracdo das
operacdes das empresas analisadas.

Ticker Elo Custo/RL Marggm I\I!arqem Ciclo op_eracional
operacional liquida (dias)
BIOM3 | Industria 68,4% -1,9% -2,5% 240,1
BLAU3 | Industria 59,9% 20,8% 17,4% 333,0
HYPE3 | Industria 41,0% 22,9% 15,5% 325,8
PFRM3 | Distribuicdo | 84,7% 3,1% 1,1% 120,7
VVEO3 | Distribuicéo | 85,6% 4,6% 0,2% 126,7
DMVF3 Varejo 71,4% 3,1% 0,8% 83,3
PGMN3 Varejo 68,0% 5,8% 1,8% 149,1
PNVL3 Varejo 67,6% 4,6% 2,3% 147,2
RADL3 Varejo 70,7% 6,2% 2,9% 129,9

Tabela 2. Sintese comparativa dos indicadores por companhia em 2025
Fonte: Elaborado pelos autores com base nas DFPs, NEs e relatérios de resultados (2026).

Os resultados de 2025 evidenciaram heterogeneidade dentro dos proprios elos.
Na industria, a Hypera apresentou o menor custo relativo e a maior margem
operacional, enquanto a Blau também registrou margens elevadas, embora com ciclo
operacional mais longo. A Biomm, por sua vez, permaneceu com margens negativas,
apesar da reocupacao em exercicios anteriores. Na distribuigcdo, Profarma e Viveo
apresentaram custos superiores a 84% da receita, margens reduzidas e ciclos
proximos, reforgando o perfil de baixa margem desse elo. No varejo, os custos ficaram
concentrados entre 67,6% e 71,4%, mas as margens e os ciclos apresentaram
diferengas: a RD Saude registrou as maiores margens operacional e liquida, enquanto
a Rede d1000 apresentou o menor ciclo operacional, sem alcangcar a maior
rentabilidade. Esses resultados demonstram que a posi¢cao na cadeia explica parte da
estrutura econdmico-financeira, mas nao elimina as diferenca relacionadas ao porte,
ao modelo operacional e as estratégias de cada companhia.

Como complemento a analise apresentada, foi desenvolvido um dashboard de
Business Intelligence com o objetivo de ampliar a visualizagdo e a exploragdo dos
resultados da pesquisa, com acesso por meio da leitura do QR Code disponivel na
figura 2.

https://app.powerbi.com/view?r=eyJrljoiNTQ40GUS5N2MtZWQ20CO00YjFiLTIMNJEtMmU0ZmJiMj
RjZTdlliwidCI61jU5Nzg2MzgzL TMyNDctNGZkYi1hNzQ5LTQ5YmY4Njl5ODI1NSJ9

Figura 2. QR Code e link de acesso ao Dashboard de Business Intelligence
Fonte: Elaborado pelos autores (2026).
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A ferramenta permite consultar os indicadores por companhia, elo da cadeia e
exercicio, abrangendo o periodo de 2021 a 2025, bem como examinar a estrutura
padronizada da demonstragao do resultado, a participacao dos custos e das despesas
na receita, as margens e o ciclo operacional. Dessa forma, o painel amplia as
possibilidades de analise ao permitir comparagdes dinamicas entre companhias, elos,
indicadores e exercicios, além de favorecer a transparéncia, a rastreabilidade e a
compreensao dos dados utilizados na pesquisa.

5 CONSIDERAGOES FINAIS

Este estudo teve como objetivo analisar como se comportam a estrutura de
custos, as margens e o ciclo operacional das companhias pertencentes aos elos da
industria, da distribuicdo e do varejo farmacéutico brasileiro. Em resposta a questao
de pesquisa, os resultados demonstraram que os trés elos apresentam estruturas
econdmico-financeiras distintas, relacionadas as fun¢gdes desempenhadas ao longo
da cadeia. As diferencas ndo se limitam a um exercicio especifico, mas
permaneceram perceptiveis durante o periodo de 2021 a 2025, principalmente quanto
a participagédo do custo das vendas na receita liquida e a capacidade de geracao de
resultado operacional.

A industria apresentou a menor participagao ponderada do custo das vendas e
as maiores margens operacionais entre os elos analisados. Em 2025, o custo das
vendas correspondeu a 45,1% da receita liquida, enquanto a margem operacional
alcangou 21,9%. Apesar dessa maior retengcéo de resultado, a analise temporal
indicou aumento do custo relativo e redugdo das margens em comparagdo com 2021.
O elo industrial também apresentou o0s ciclos operacionais mais longos,
comportamento compativel com atividades que envolvem aquisicao e transformagao
de matérias-primas, manuteng¢ao de produtos em elaboracdo e acabados, além de
prazos mais extensos de comercializagao e recebimento.

Na distribuicdo, o custo das vendas absorveu a maior parcela da receita liquida,
mantendo-se acima de 84% ao longo da série. Em 2025, o indicador ponderado
alcangou aproximadamente 85,1%, acompanhado de margem operacional proxima de
3,8%. Esse comportamento caracteriza uma estrutura de margens estreitas, na qual
escala, volume transacionado, capilaridade logistica e circulagdo dos estoques
assumem papel relevante na formacado do resultado. A distribuicdo também
apresentou maior instabilidade em 2024, com recuperacdo parcial no exercicio
seguinte. Esses resultados, entretanto, possuem carater indicativo, pois os dados
consolidados da Profarma e da Viveo nao isolam integralmente as atividades
especificas de distribuicdo farmacéutica.

O varejo ocupou posigao intermediaria entre os demais elos. A participagao do
custo das mercadorias vendidas permaneceu relativamente estavel e proxima de 70%
da receita liquida durante o periodo, alcangando 69,9% em 2025. A margem
operacional ponderada foi de 5,9% nesse exercicio. Além dos custos das
mercadorias, as despesas operacionais representaram parcela relevante da receita,
refletindo a estrutura necessaria ao funcionamento das redes como lojas, pessoal,
logistica, tecnologia e atividades comerciais. O ciclo operacional varejista foi inferior
ao industrial, embora tenha aumentado em relagéo ao inicio da série.

Os resultados também demonstram que a posi¢ao ocupada na cadeia explica
parte das diferengas econémico-financeiras, mas nao elimina a heterogeneidade entre
as empresas pertencentes ao mesmo elo. Em 2025, companhias industriais
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apresentaram diferengas expressivas de custos e margens, enquanto as varejistas
exibiram maior proximidade na participacdo dos custos, mas resultados distintos
quanto as margens e a duragao do ciclo operacional. Verificou-se ainda que ciclos
operacionais menores n&o estiveram necessariamente associados a margens
superiores, indicando que esse indicador deve ser interpretado em conjunto com a
estrutura de custos, o porte, 0 modelo de negocio e as estratégias operacionais das
companhias.

Como contribuicdo, o estudo oferece uma leitura integrada da cadeia
farmacéutica, superando analises restritas a empresas ou segmentos isolados. A
padronizacao das demonstragdes financeiras permitiu comparar estruturas contabeis
e operacionais distintas, enquanto o dashboard de Bl complementa os resultados
apresentados no artigo, possibilitando a consulta em diferentes contextos e
dimensobes. Dessa forma, o produto de dados amplia a rastreabilidade da analise e
permite ao usuario explorar resultados para além do que foi apresentado no texto.

Entre as limitagcdes da pesquisa, destacam-se o numero reduzido de empresas
em determinado elos, e as diferencas na forma de apresentacéo das contas contabeis.
A distribuicdo constituiu a principal restricdo, pois Profarma e Viveo possuem
operacoes diversificadas e suas demonstragdes consolidadas nao permitem separar
integralmente todas as atividades relacionadas ao elo. Também deve ser considerada
a sobreposicao entre Profarma e a Rede d1000, analisada separadamente no varejo,
0 que impede interpretar a soma das receitas como faturamento total da cadeia.

Pesquisas futuras poderdo ampliar a amostra com empresas nao listadas na
B3, utilizar informagdes segmentadas ou dados primarios obtidos diretamente com as
organizagdes e incorporar outros participantes da cadeia, como operadores logisticos,
farmacias independentes e rede associativistas, mesmo que de maneira anbnima.
Além disso, se recomenda investigar a relacédo entre estrutura de custos, capital de
giro, retorno sobre o capital investido e desempenho de mercado. Estudos qualitativos
com gestores da industria, distribuicdo e varejo também poderdo contribuir para
compreender os fatores estratégicos e operacionais que explicam as diferencas
identificadas.

Em sintese, conclui-se que a estrutura de custos da cadeia farmacéutica varia
de forma consistente, conforme o elo analisado: a industria apresentou maior retengao
de margem e ciclos mais longos; a distribuicdo concentrou a maior parcela da receita
no custo das vendas e operou com margens estreitas; e o varejo combinou custos
elevados, despesas operacionais relevantes e margens intermediarias. Assim, a
comparagao econdmico-financeira entre empresas do setor farmacéutico deve
considerar a posicdo ocupada na cadeia, evitando tratar companhias com func¢des
distintas como se estivessem submetidas a mesma légica operacional.

REFERENCIAS

Andrietta, L. S., & Monte-Cardoso, A. (2022). Analise de demonstrag¢des financeiras
de empresas do setor de saude brasileiro (2009-2015): concentragao,
centralizagc&o de capital e expressdes da financeirizagado. Cadernos de Saude
Publica, 38(Suppl. 2), e00006020.

Assaf Neto, A. (2015). Estrutura e anéalise de balancos: Um enfoque econémico-
financeiro (112 ed.). Sdo Paulo, Atlas.



XXXIII Congresso Brasileiro de Custos — Porto de Galinhas, PE, Brasil, 17 a 19 de novembro de 2026

B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcao. Relatérios estruturados. Disponivel em:
https://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/renda-
variavel/acoes/consultas/informacoes-por-periodo/relatorios-estruturados/,
Acesso em: 29/07/2026.

Bardin, L. (2016). Analise de conteudo. Sao Paulo, Edigdes 70.

Comisséo de Valores Mobiliarios. (2024). Mercado de valores mobiliarios brasileiro
(52 ed.). Rio de Janeiro, Comissao de Valores Mobiliarios.

Comité de Pronunciamentos Contabeis. (2009). Pronunciamento Técnico CPC 16
(R1): Estoques. Disponivel em:
https://www.cpc.org.br/Arquivos/Documentos/243_CPC_16_R1_rev%2012.pdf,
Acesso em: 29/07/2026.

Gil, A. C. (2019). Métodos e técnicas de pesquisa social (72 ed.). Sdo Paulo, Atlas.

Gitman, L. J. (2004). Principios de administragéo financeira (10? ed.). Sao Paulo,
Pearson Addison Wesley.

Gitman, L. J., & Zutter, C. J. (2017). Principios de administra¢do financeira (142 ed.).
Sao Paulo, Pearson Education do Brasil.

Marconi, M. de A., & Lakatos, E. M. (2021). Fundamentos de metodologia cientifica
(92 ed.). Sédo Paulo, Atlas.

Martins, E. (2022). Contabilidade de custos (112 ed.). Sao Paulo, Atlas.

Martins, E., Miranda, G. J., & Diniz, J. A. (2014). Analise didatica das demonstracées
contébeis. Sao Paulo, Atlas.

Matarazzo, D. C. (2010). Analise financeira de balangos: Abordagem gerencial (72
ed.). Sao Paulo, Atlas.

Mattos, L. V., Silva, R. M. da, Silva, F. da R. P. da, & Luiza, V. L. (2022). Das
farmacias comunitarias as grandes redes: provisao privada de medicamentos,
sistema de saude e financeirizagdo no varejo farmacéutico brasileiro. Cadernos
de Saude Publica, 38(Suppl. 2), e00085420.

Megliorini, E. (2011). Custos: Analise e gestao (3?2 ed.). Sao Paulo, Pearson Prentice
Hall.

Padoveze, C. L. (2009). Sistemas de informagdes contabeis: Fundamentos e analise
(62 ed.). Séao Paulo, Atlas.

Padoveze, C. L. (2013). Contabilidade de custos: Teoria, pratica, integragdo com
sistemas de informagbes (ERP) (32 ed.). S&o Paulo, Cengage Learning.

Queiroz, S. R. R. de. (2024). O mercado de medicamentos no Brasil e no mundo. In
F. De Negri, G. F. Zucoloto, P. Koeller, P. Miranda, & T. Chiarini (Orgs.),
Tecnologias e pregos no mercado de medicamentos (pp. 15-52). Brasilia,
Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada.



XXXIII Congresso Brasileiro de Custos — Porto de Galinhas, PE, Brasil, 17 a 19 de novembro de 2026

Raupp, F. M., & Beuren, I. M. (2006). Metodologia da pesquisa aplicavel as ciéncias
sociais. In I. M. Beuren (Org.), Como elaborar trabalhos monograficos em
contabilidade: Teoria e prética (3?2 ed., pp. 76-97). Sao Paulo, Atlas.

Reginato, L., & Nascimento, A. M. (2007). Um estudo de caso envolvendo Business
Intelligence como instrumento de apoio a controladoria. Revista Contabilidade &
Finangas, 18(n. esp.), 69-83.

Rocha, W., & Borinelli, M. L. (2007). Analise estratégica de cadeia de valor: um
estudo exploratério do segmento industria-varejo. Revista Contemporénea de
Contabilidade, 4(7), 145-165.

Rodrigues, P. H. de A,, Silva, R. D. F. da C., & Kiss, C. (2022). Mudangas recentes e
continuidade da dependéncia tecnoldgica e econdémica na industria farmacéutica
no Brasil. Cadernos de Saude Publica, 38(Suppl. 2), e00104020.

Sampaio, M., & Csillag, J. M. (2010). Integracao da cadeia de suprimentos da
industria farmacéutica. Revista de Administragéo e Inovacgéo, 7(1), 109-130.

Santos, W., Mattos, E., & Politi, R. B. (2025). Tributagao e cadeia produtiva no setor
farmacéutico no Brasil. Pesquisa e Planejamento Econémico, 55(2), 73-108.

Silva, A. S. M. da, Silva, V. da, Santos, R. |. dos, Santos, S. G., & Costa, C. E. (2022,
novembro). Comportamento dos custos das empresas do setor de saude
listadas na B3 antes e durante a pandemia. Anais do Congresso Brasileiro de
Custos, Joao Pessoa, PB, Brasil, 29.



