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RESUMO: Esta pesquisa buscou identificar os principais fatores de competitividade que tém influenciado a
migracdo de valor de mercado entre empresas do setor farmacéutico internacional que tém capital aberto na
Bolsa de Valores de Nova lorque. A andlise apoiou-se nos dados coletados a partir dos relatérios anuais
disponibilizados por quarenta e sete empresas, e que fundamentaram a construcdo de uma série histdrica de 1998
a 2007 na qual relacionamos a evolucdo das vendas ao valor das empresas. O valor relativo das empresas foi
utilizado como um indicador “proxy” da competitividade, e a evolucdo das curvas de valor possibilitaram
identificar a migragdo dos investimentos, ou do valor, entre diferentes empresas concorrentes. Os principais
indicadores utilizados para explicar as curvas de crescimento foram o investimento em pesquisa e
desenvolvimento (P&D), o portfélio de produtos em desenvolvimento e lancados no mercado, e as aliancas
estratégicas. Os resultados preliminares obtidos na investigacdo de natureza exploratéria indicam que embora o
setor farmacéutico em geral apresente altos indices de crescimento e lucratividade, as empresas mais bem
avaliadas, ou com capacidade de criagdo de valor acima da média, foram as que apresentaram estratégias
fundamentadas principalmente nos denominados ativos intelectuais, ou intangiveis. De forma geral as empresas
gue mais atrairam o capital dos investidores, e apresentaram maior crescimento da capitalizacdo de mercado,
foram empresas de menor porte, caracterizadas por maior flexibilidade e por modelos de negdcios mais
inovadores. Estas empresas, embora relativamente pequenas quando comparadas aos grandes laboratdrios
multiespecialistas, concentraram-se na pesquisa e desenvolvimento em algumas classes terapéuticas nas quais se
tornaram relativamente grandes. Como resultado desta estratégia focada, elas conseguiram obter indicadores de
investimento em P&D, que sdo importantes fatores de competitividade na industria farmacéutica, relativamente
elevados, além de terem sido objeto de parcerias estratégicas com grandes laboratdrios que delas dependem para
se manterem na fronteira do desenvolvimento.
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ABSTRACT: This research aimed to identify the main factors of competitiveness that have influenced the
migration of market value among pharmaceuticals international companies with open capital on the New York
Stock Exchange. The analysis was supported by data collected from the annual reports made available by forty
seven companies, and which motivated the construction of a historical series from 1998 to 2007 in which the
sales evolution was related to the value of the undertakings. The relative value of companies was used as an
indicator "proxy" of competitiveness, and the evolution of the curves of value made the identification of
investments or values migration among different competitors possible. The main indicators used to explain the
growth curves were the investment in research and development (R&D), which is an important factor of
competitiveness in the pharmaceutical industry, the portfolio of products in development and launched on the
market, and the strategic alliances. The preliminary results obtained in the exploratory nature investigation
indicated that although the pharmaceutical sector usually presents high rates of growth and profitability,
companies better evaluated or with capacity to create value above the average were the ones that presented
strategies based on intangible assets. In general companies that attracted the capital of investors, and also
presented higher growth of market capitalization, were smaller companies, characterized by greater flexibility
more innovative and business models. Although relatively small when compared to large laboratories multi-
specialists, these companies concentrated the research and development in some therapeutic classes so that they
have become relatively big in them. As a result of this focused strategy, they succeeded in obtaining indicators of
investment in R&D, which are important factors of competitiveness in pharmaceutical industry: relatively high
they have been the object of strategic partnerships with major laboratories that depend on them to remain at the
border of development.
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1. INTRODUCAO

As empresas farmacéuticas acreditam que um dos principais fatores-chave de sucesso
do segmento € o continuo desenvolvimento do conhecimento orientado para a sintese de
novas moléculas. A protecdo dessas moléculas, por meio de um processo de reconhecimento
da patente, gera ativos intangiveis que garantem a manutencdo da competitividade dos
laboratdrios farmacéuticos. As altas taxas de retorno sobre os investimentos de uma
substancia ativa que venha a tornar-se um medicamento de sucesso vém se mostrando como o
melhor caminho para a criagdo de valor junto aos acionistas (ANDRADE & LISBOA, 2000).

No quesito pesquisa e desenvolvimento, a comparagdo da industria farmacéutica aos
demais segmentos industriais leva a conclusdo que, enquanto outros setores investem em
média 4% do faturamento em P&D (Pesquisa e Desenvolvimento), na industria farmacéutica,
os laboratorios de produtos com necessidade de prescricdo medica, investem em média 21,2%
do faturamento na pesquisa e na formulacdo de novos produtos. Apesar da maior efetividade
destes medicamentos, seu desenvolvimento mobiliza um alto volume de recursos ndo
subsidiados, o que resulta em tratamentos acessiveis apenas a uma pequena parcela da
populacdo (FAGAN, 1998). Ainda segundo Fagan (1998), a pesquisa e 0 desenvolvimento de
novas drogas levam em média 12 anos e o investimento pode chegar a 350 milhdes de dolares
que, de acordo com Rupprecht (1999), representam em média 20,3% da receita das empresas.

O valor de uma empresa revela-se como um critério relevante de avaliacdo de
desempenho principalmente a partir das décadas de 1980 e 1990, quando surgiu a crenca de
gue os administradores que se concentram na construcdo de valor para os acionistas criam,
paralelamente, empresas mais saudaveis do que aqueles que ndo o fazem. Outro pensamento
que surge neste contexto é o de que as empresas mais saudaveis contribuem para a construcao
de economias mais solidas e tém maiores chances de manter competitividade superior frente
aos concorrentes (COPELAND et al, 2002). Neste contexto, a busca da criagédo de valor no
setor farmacéutico a partir da década de 90 estimulou processos de fusdes, aquisicdes e re-
estruturacdes influenciadas por uma série de fatores de natureza macro, como: mudancas
tecnoldgicas, desregulamentacdo dos mercados, privatizacoes, globalizacdo financeira e dos
mercados e a alta liquidez de bancos e das grandes corporacdes combinada com a valorizacao
dos mercados acionarios. Do ponto de vista microecondmico, as operacdes de fusdes e de
aquisicoes sdo muito influenciadas pela necessidade e busca da reducdo de custos
relacionados a ganhos de economia de escala e escopo, além de uma maior participacdo nos
mercados em um contexto de acirramento da competicao internacional (HITT et al, 2005).

O novo cenario competitivo enfrentado pelos administradores do setor farmacéutico
exige das empresas uma melhor relagdo com o mercado financeiro e com os acionistas, que
passam a influenciar significativamente as suas decisdes. Nesse sentido, foi definido o
seguinte objetivo geral para a pesquisa realizada:

- Analisar a migracdo de valor entre as maiores empresas da indudstria farmacéutica
global com base em uma série historica de receitas e valor de mercado no periodo de 1998 a
2007, e na identificacdo e revisao de alguns importantes fatores de competitividade.
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2. REFERENCIAL CONCEITUAL

2.1 Os Ativos Intangiveis e a Competitividade da Industria Farmacéutica

Segundo Lev (2001) os ativos intangiveis sdo cada vez mais determinantes da
competitividade de uma empresa, e neste sentido é fundamental compreender a importancia
dos ativos intangiveis e a sua diferenca em relacdo aos tangiveis. Na visdo contabil, ou
tangivel, os ativos sdo considerados bens e direitos de uma entidade, precificaveis em moeda
e a disposicdo da administracdo para as operagdes presentes e geracdo de beneficios futuros,
que sdo criados pela inovacdo, por praticas organizacionais e pelos recursos humanos, alguns
ativos intangiveis que interagem com 0s ativos tangiveis na criacdo do valor corporativo e no
crescimento econdmico. Complementarmente, para Kayo (2002, p. 14) os ativos intangiveis
podem ser definidos como a unido da estrutura de conhecimentos, praticas e acbes da
empresa, as quais, interagindo com seus ativos tangiveis, contribuem para a construcdo do
valor das organizac¢Ges. Os ativos intangiveis podem ser descritos como ativos de natureza
permanente, sem existéncia fisica, que sao capazes de prover beneficios futuros a empresa que
os controla.

Segundo Boulton et al (2001) a evolucdo e valorizagdo das empresas estdo
relacionadas cada vez mais aos ativos intangiveis, ou ativos intelectuais. Os ativos tangiveis e
0s ativos financeiros tém produzido predominantemente retornos medios, ou abaixo da média,
aos seus investidores. Os retornos acima da média e as posi¢cdes competitivas dominantes séo
cada vez mais determinados pelos ativos intangiveis.

De acordo com Lev (2001), o aumento do interesse sobre os ativos intangiveis esta
relacionado a combinacdo de duas forcas econémicas: 0 aumento da competi¢cdo entre as
empresas e a evolucdo da tecnologia da informagcdo. Em um a ambiente competitivo
caracterizado por mudancas cada vez mais rapidas e profundas um atributo fundamental para
melhorar a competitividade das empresas é a flexibilidade, ou a capacidade de mudar
rapidamente. Quanto maior a importancia dos ativos intangiveis no portfolio de ativos das
empresas, maior € sua capacidade para mudar rapidamente, que se tornou uma vantagem
competitiva no mundo atual. Embora os ativos intangiveis sejam de dificil mensuracdo pelos
métodos contabeis tradicionais, eles tém mostrado uma capacidade crescente para criar valor
de mercado para as empresas de capital aberto, ao melhorarem as expectativas em relacdo aos
resultados futuros e o valor presente do fluxo de caixa as estes resultados vinculado
(SLYWOTZKY, 1997). Nesse contexto, a relevancia dos ativos intangiveis é a caracteristica
que mais determina a competitividade dos laboratérios farmacéuticos na nova economia
Alguns ativos intangiveis ja sdo contabilizados, e um exemplo desta pratica na industria
farmacéutica sdo 0s gastos necessarios para o reconhecimento de patentes e para a pesquisa e
desenvolvimento de novos produtos ou a melhoria de produtos ja existentes. Estes ativos sdo
registrados pelo seu custo histérico de maneira semelhante aos demais itens que compdem o
ativo. Para Aversari Martins (2002), os investimentos para o desenvolvimento dos ativos
intangiveis ficam alocados no ativo até 0 momento no qual as receitas sdo identificadas, para
gue apo6s o confronto entre os investimentos e as receitas possa ser combinado a outros
indicadores que permitam a avaliacdo do novo ativo intangivel.

Uma séria consequéncia da falta do tratamento apropriado aos ativos intangiveis ndo-
adquiridos, como o préprio capital intelectual, podera ser a dificuldade dos gestores
perceberem que boa parte dos ativos intangiveis estd relacionada a despesas ja incorridas.
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Esse pensamento pode inibir os investimentos em ativos intangiveis, principalmente quando
os administradores ndo estdo conscientes da importancia estratégica destes investimentos ou,
por algum motivo, estiverem excessivamente preocupados com os resultados de curto prazo,
como, por exemplo, o retorno por acdo (LEV, 2000).

Segundo Lev (2000), a deficiéncia da informacdo disponivel nos demonstrativos
financeiros de uma empresa pode trazer sérias consequéncias, dentre as quais destacamos um
maior custo do capital, principalmente em empresas muito intensivas em ativos de
conhecimento, como é o caso da industria farmacéutica, e uma subavaliagdo por investidores
das acdes de empresas intangivel-intensivas, com destaque para as que ainda ndo alcangaram
niveis significativos de lucratividade. Lev (2000) afirma ainda que, quando se trabalha com
ativos intangiveis ou ativos do conhecimento, o valor pode ser construido ou destruido sem
qgue seja necessario qualquer tipo de transacdo. Ele utiliza como exemplo a industria
farmacéutica, demonstrando que um medicamento, ao ser aprovado em testes clinicos, cria
um valor enorme, embora néo haja transacao alguma.

2.2 A Migracéao de Valor Entre as Concep¢oes de Negdcios

A discussdo quanto a importancia do valor para os acionistas em relagdo a outras
medidas de desempenho, como o nivel de emprego, a sustentabilidade e a responsabilidade
social, sempre existiram e continuam a existir, e 0 foco das discussées costuma ficar na
relacdo conflituosa entre os interesses dos acionistas e dos outros stakeholders. No caso do
mercado farmacéutico dos Estados Unidos, no aspecto juridico e ideolégico, o maior peso é
dado ao fato de que os acionistas sdo 0s proprietarios das empresas e que o conselho
administrativo é eleito por eles para representa-los, e assim o objetivo das empresas é o de
maximizar o valor para os acionistas (COPELAND et al, 2002). Em alguns paises como
Holanda, Alemanha e Escandindvia, as filosofias que formam a base da governanca
corporativa sugerem que as acdes de uma empresa devem estar direcionadas a garantia da sua
continuidade e ndo apenas a busca da maximizacao do valor para o acionista. Entretanto, na
maioria dos paises desenvolvidos, a criacdo de valor para o0s acionistas mostra-se uma préatica
comum por parte da alta administracdo. Outro aspecto que merece destaque € o de que as
economias voltadas a criacdo de valor para os acionistas parecem ter melhor desempenho
guando comparadas a outros modelos econdmicos (COPELAND et al, 2002).

O valor de mercado das empresas migra dos modelos de negdcios que estdo “pior
avaliados” para 0os modelos que estdo “melhor avaliados” na 6tica dos acionistas, que optam
por negocios que oferecem probabilidades de fluxos futuros de caixa relativamente maiores.
Um modelo de negocio (business design) pode ser entendido com o conjunto de decisdes e
acoes de uma empresa que influenciam diretamente o seu desempenho por meio da selegédo
dos seus clientes, proposicdo basica de valor, diferenciacdo de suas ofertas, adocdo de
critérios para a escolha das tarefas que realizara e que serdo terceirizadas e configuracdo de
Seus processos e recursos. (SLYWOTZKY, 1997).

Na industria farmacéutica, a competitividade deriva da oferta de produtos com mais
valor ao mercado de consumo e na oferta de tecnologia ao mercado organizacional do setor de
salde, mas o valor encontra-se inserido em um sistema de relacionamentos e de atividades
que representam o negdcio da empresa. Nesse contexto, a migracdo de valor pode ocorrer em
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varios niveis, afetando desde uma divisdo especifica da empresa até um setor como um todo,
sendo que o processo de migracdo ocorre & medida que os acionistas efetuam suas escolhas
sobre as concepcdes de negdcios mais adequadas ao atendimento dos seus interesses. Dessa
forma, o valor pode migrar para outros neg6cios dentro de um mesmo setor ou pode
movimentar-se de um setor “pior avaliado” para um setor “melhor avaliado” que atenda a
prioridade dos acionistas e tenha perspectivas de gerar maiores lucros (SLYWOTZKY, 1997).

O tamanho da organizacdo, mensuravel em termos de receita, relaciona-se cada vez
menos com a capacidade de sua concepcao de negdécio criar valor, ou com o valor de mercado
da empresa. Ha uma crescente desconexdo entre o tamanho das empresas e o seu valor, e
observa-se que nas empresas novas e de pequeno porte, emergem as concepcdes de negocio
mais inovadoras e poderosas para capturar a maior parte do crescimento do valor dos setores.
Dadas estas tendéncias, a forca da concepcdo de um negdcio por ser avaliada por meio do
valor de mercado relativamente ao faturamento da empresa, e ndo apenas por meio do
faturamento, que € o critério mais corrente. Ao utilizar a receita como uma estimativa do
tamanho da empresa, a propor¢édo entre o valor de mercado e a receita nos permite comparar a
forca de criacdo do valor de diferentes concepcdes de negécios (SLYWOTZKY, 1997).

3. METODOLOGIA

Visando atingir o objetivo de melhor entender a migracdo de valor entre empresas da
industria farmacéutica, a presente pesquisa, que tem carater exploratério, fundamenta-se na
criacdo de séries historicas de vendas e valor de mercado das empresas para 0 periodo de
1998 a 2007 e na busca de indicadores que ajudem explicar a migragdo, como: as pesquisas
em desenvolvimento, os produtos a serem aprovados, as fusdes, as aquisigdes e os acordos
operacionais. Os meios utilizados para a realizagdo deste trabalho fundamentam-se na
pesquisa bibliogréafica e na pesquisa documental baseada na leitura sistematizada de relatérios
anuais das empresas, banco de dados privados e de organizagdes publicas relativos ao setor

O universo da pesquisa € composto por 416 empresas farmacéuticas de capital aberto
na Bolsa de Valores de Nova lorque independentemente de seu porte. O valor de mercado
destas empresas foi calculado multiplicando-se o total das acGes (shares outstanding) pelo
preco de fechamento das agdes em 31 de dezembro de cada ano — esta data foi escolhida
devido aos dados das vendas no banco de dados da Reuters serem nela referenciados, — e
adicionando-se a divida de longo prazo (long term debt), e as vendas foram extraidas
diretamente do banco de dados do MSN Money e dos relatorios anuais das empresas.

Ap0s a analise das 416 empresas, verificou-se que apenas 46 tinham os dados do valor
de mercado e das vendas no periodo de 1998 a 2007, e estas definem de forma néo
probabilistica e por acessibilidade a nossa amostra. Estas 46 empresas foram classificadas de
acordo com a receita anual. A escolha do critério da classificacdo por meio das receitas anuais
deveu-se principalmente a pratica dos laboratdrios farmacéuticos investirem em média 20%
do valor de suas receitas em pesquisa e desenvolvimento, sendo que, devido a esta préatica a
receita exerce uma influéncia direta na competitividade das empresas. Esta classificagcdo
gerou para efeito deste estudo cinco grupos de empresas: 0 primeiro grupo formado por cinco
empresas com receitas anuais entre acima de US$ 29,5 bilhdes; o segundo formado por sete
empresas com receitas entre US$ 12,0 bilhdes e US$ 29,5 bilhdes; o terceiro formado por
doze empresas com receitas entre US$ 1,0 bilhdo e US$ 12,0 bilhdes; o quarto por quatorze
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empresas com faturamento entre 100 milhdes e 1 bilh&o de dolares, e o quinto grupo formado
por empresa com faturamento de até 100 milhGes de dolares ao ano.

Ap0s esta classificacdo por porte, dentro de cada grupo, as empresas foram ordenadas
com base no crescimento valor de mercado de 1998 a 2007. O ordenamento do crescimento
do valor possibilita uma visualizacdo dos negocios “melhor avaliados” e “pior avaliados” na
Otica dos acionistas em cada faixa de receita e descreve o quadro de migracdo de valor entre
empresas. Com estes resultados descritivos partiu-se para o estudo qualitativo dos fatores de
competitividade que potencialmente influenciaram a migracdo de valor na industria
farmacéutica. A coleta de dados das empresas foi realizada por meio dos relatérios anuais
disponiveis nos relatdrios de relacionamento com investidores acessados por meio dos sitios
das empresas, no MSN Money e Yahoo Finance — paginas na Internet que disponibilizam
informacdes do banco de dados da Reuters, dados secundarios, e, finalmente, nos arquivos da
Securities and Exchange Comission — Washington D.C. — disponiveis no banco de dados da
Séc fillings e Forms (Edgar). A escolha dessas fontes de pesquisa se deu em razdo do registro
dos dados serem confidveis e representarem a compilacdo das informag6es internas e externas
das empresas farmacéuticas que sao disponibilizadas por forca de lei ao mercado.

4. ANALISE DOS RESULTADOS

O setor de cuidados com a salde (Healthcare), segundo o Yahoo Finance (2008)
tinha uma capitalizacdo de mercado de US$ 2,2 trilhdes em abril de 2008 enquanto a
categoria dos maiores fabricantes de medicamentos apresentava uma capitalizagdo ou valor de
marcado de US$ 1,2 trilhdes, ou 52% do setor. Deste total, os maiores laboratdrios
farmacéuticos (J&J, Pfiser, GSK, Novartis, Sanofi Aventis, Merck, Abbott, Astra Zeneca,
Wyeth, Elli Lilly, Bristol Mayers, Schering Ploug e Roche) somavam US$ 1,13 trilhGes e os
laboratdrios analisados neste estudo — todos os anteriores exceto a Novartis e a Roche — um
total de US$ 944,6 bilhdes, ou seja, 81% do valor dos maiores fabricantes.

Os 47 laboratdrios analisados foram classificados em cinco faixas de receita, e a
evolucdo das vendas e do valor de mercado por faixa de receita estd descrita na tabela 1. As
faixas foram ordenadas em funcdo da ordem crescente da variacdo do valor das empresas
entre os biénios 2006/07 e 1998/99, que compde um periodo médio de nove anos. Observa-se
que no total houve um crescimento de 92% na receita dos laboratorios amostrados, mas o
valor de mercado cresceu apenas 13%, e implicando que o coeficiente de valor sobre receita,
gue é um indicador importante de qualidade dos modelos de negécios, tenha caido de 6,5
vezes para 3,9 vezes. Consistentemente com a abordagem da migracdo de valor da reviséo
bibliogréfica, observa-se que o valor migrou das empresas de porte maior para as empresas de
porte menor. Como reflexo, as empresas com faturamento acima de US$12 bilhdes tiveram
sua participacdo no valor total das empresas amostradas reduzida de 93,4%, em 1998/99, para
77,2%, em 2006/07. Por outro lado, os laboratérios de menor porte, com receita de até US$12
bilhdes tiveram um aumento de participacdo no valor de mercado de 6,6% para 22,8%.

Tabela 1-Receita e valor de mercado das empresas em US$ bilhfes por faixa de receita em US$ bilhGes em
2007

Faixas de Média por empresa (2006/07) Receita média anual no biénio Valor de mercado médio anual no biénio| Var. %
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Receita Biénios
(US$ No. Receita Valor Valor/ 1998/99 %  2006/07 % Var.% 1998/99 % 2006/07 %
Bilhdes) Emp. Receita Biénios

Del2a30 |7 1859 7286 39 90,95 433% 130,15 32,3% 43 637,001 47,5% 51001 33,6% | -20
De30a60 |5 4388 130,96 30 107,15 51% 219,40 544% 105 61586 459% 654,79 43,1% | 6
At 0,1 9 003 019 68 016 01% 025 01% 60 1,36 01% 1,71 01% | 25
De0lal |14 086 440 51 549 2,6% 11,98 30% 118 2746 20% 6160 41% | 124
Delal2 12 343 2419 70 612 29% 4122 102% 574 58,69  4,4% 290,25 19,1% | 395
Total 47 857 3231 38 209,86 100% 403,00 100% 92  1340,38 100  1.51837 100% | 13
Fonte: MSN Money (2008) e Annual Report das empresas

A migracao de valor dentro da industria farmacéutica pode ser explicada por meio da
tabela 2, na qual classificamos as mesmas empresas em fungdo de suas especialidades. No
periodo analisado, os tradicionais laboratérios de grande porte e multiespecialistas,
representados na amostra por 12 empresas com receita média de US$ 28 bilhdes, tiveram uma
perda de valor de 10% nos nove anos considerados, enquanto os laboratérios mais
especializados, e com receita média de apenas US$1,9 bilhdo, tiveram um aumento de valor
de 228%, ou um crescimento de valor 3,6 vezes maior. Este movimento também se reflete no
coeficiente de valor sobre receita, que no caso dos 35 laboratorios menores é de 6,3, ou quase
0 dobro que o coeficiente de 3,3 dos grandes laboratorios multiespecialistas. Entre as
empresas que mais tém atraido os investimentos dos acionistas estdo os laboratdrios
especializados em biotecnologia e biofarmacos, que diferentemente dos laboratdrios
tradicionais que produzem os farmacos sintetizados quimicamente, criam medicamentos com
base em processos bioldgicos. Estes laboratdrios, por serem menores e mais flexiveis,
encontram-se na fronteira do conhecimento e além de produzirem remédios mais rentaveis
nos dias atuais criam mais valor para os acionistas por produzirem melhores expectativas de
resultados futuros. A participacdo destas duas especialidades no valor total das empresas
pesquisadas triplicou de 9,1%, em 1998/99, para 27,7%, em 2006/07. As areas terapéuticas
pesquisadas por estas empresas sdo descritas no relatorio Business Insight — The Blockbuster
Drug Outlook (2007) o qual afirma que os produtos para o tratamento da asma, cancer,
depressdo, diabetes, hiperlipidemia, hipertensdo e HIV, nos quais se concentram, tém
potencial apds o seu langamento de gerar receitas acima de um bilh&o de délares ano.

A andlise dos investimentos em P&D nas 47 empresas reforca o fato de que a
manutencdo na lideranca do segmento farmacéutico e do posicionamento na fronteira dos
novos conhecimentos exige foco, especializacdo e dispendiosos esforcos por meio do
desenvolvimento de moléculas, processos de producéo e produtos com protecao de patentes, e
alto retorno comercial. No biénio 2006/07 foi observado, conforme tabela 3, investimento
médio em P&D de 30% sobre a receita e nas empresas de biotecnologia e biofarmacos, 20%
nas multiespecialistas e 10% nas de genéricos. Observa-se que, consistententemente com a
prépria tendéncia das vendas, o crescimento de investimento em P&D nas empresas de
biotecnologia e biofarmacos, de 610%, foi muito maior que nas empresas multiespecialistas,
de 72%, refletindo-se na maior capacidade de criacdo de valor destas empresas.

As empresas de genéricos apesar do baixo volume investido (1/3 do investimento
relativo as vendas das empresas de biotecnologia e biofarmacos) demonstraram um grande
crescimento no periodo de 1998 a 2007. Os laboratdrios de genéricos analisados tiveram um
crescimento de valor de 59%, face a queda de valor de 10% dos grandes concorrentes
multiespecialistas. Ha grandes dividas no setor sobre as perspectivas do segmento de
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genéricos e de seu impacto sobre os laboratorios tradicionais. Alguns laboratérios
multiespecialistas tradicionais, como a Novartis, resolveram investir também no segmento de
genéricos, por meio da Sandoz, por precaucdo. Ha falta de foco pode implicar, entretanto, em
perda de competitividade nos dois segmentos. Outros laboratdrios resolveram se concentrar
na pesquisa de drogas mais sofisticadas, aproximando-se dos segmentos de biotecnologia e
biofarmacos, inclusive por meio de participagdo acionaria nestas empresas, como é o0 caso da
Roche que investiu na Genentech, e apds o grande sucesso desta acabou adquirindo 100% de
suas acOes. Este fato acontece em 75% dos casos onde um grande laboratério faz parcerias e
aliancas estratégicas para o desenvolvimento de novas drogas com as empresas menores
especializadas em biofarmacos e biotecnologia (COPELAND et all, 2003).

Tabela 2 — Receita e valor de mercado das empresas em US$ bilhdes por especialidade produtiva

Média por empresa (2006/07) Receita média anual do Biénio Valor de mercado médio anual no biénio| Var. %
Especialidade Biénios

No. Receita Valor Valor/ 1988/99 % 2006/07 %  Var.% 1998/99 % 2006/07 %

Emp. Receita Biénios
Multiespecialistas | 12 279 908 33 1952 93 335 832% 72 1210,0 90,3% 1090,4 71,8% -10%
Genéricos 4 1,41 339 24 15 0,7 56 0,1% 60 1,36 01% 1,71 0,9% 59%
Biotecnologia 19 206 149 73 6,3 3 39 3,0% 118 27,46 20% 61,60 18,7% 233%
Biofarmacos 12 1,93 109 57 6,9 33 232 102% 574 58,69 44% 290,25 9,0% 257%
Total 47 857 323 38 2099 100 403 100% 92 1340,4 100% 15184 100% 13%

Fonte: MSN Money (2008) e Annual Report das empresas

Tabela 3 - Investimentos em P&D em US$ bilhoes

Especialidade Investimento médio bienal nas Variagdo do Investimento Investimento em
No. especialidades em US$ bilhdes em P&D entre biénio P&D/Receita
Emp. 1998/99 % 2006/07 % (2006/07) / (1998/99) 1998/99 2006/07
Multiespecialistas 12 39,04 83,18% 67,04 77,71% 72% 20,0% 20,0%
Genéricos 4 0,15 0,31% 0,56 0,64% 273% 10,0%  10,0%
Biotecnologia 19 0,56 12,08% 11,7 13,56% 1989% 8,9% 30,0%
Biofarmacos 12 2.07 4,41% 6,96 8,06% 236% 30,0%  30,0%
Total da Amostra 47 46,93 100% 86,26 100% 184% 244%  21,4%

Fonte: MSN Money (2008) e Annual Report das empresas

Nas secOes a seguir detalha-se a composicdo das cinco faixas de receita descritas
acima e busca-se compreender a migracdo de valor dos laboratérios que perderam valor
favoravelmente aqueles que tiveram aumento de valor. Esta migracdo de valor reflete os
fluxos de investimentos dos acionistas, e a prépria competitividade das empresas nao apenas
no momento atual, mas principalmente numa perspectiva de prazo mais longo, dado que o
valor de uma empresa tecnicamente é o valor presente de um fluxo de caixa descontado.

4.1 Receita de US$ 29,5 a US$ 60 bilhdes (Grande porte e multiespecialidades)

H& um grupo de apenas 5 laboratorios que concentra capitalizacdo de US$ 655
bilhGes, 43% da amostra, e receitas de US$ 219 bilhdes, ou 54% da amostra, em 2007. Todos
sdo classificados como multiespecialistas, e sua evolugdo esta descrita na tabela 3.
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A evolucdo do valor destas empresas pode ser explicada com base na afirmacéo de Lev
(2000) que, ao utilizar como exemplo a inddstria farmacéutica, demonstrou que um
medicamento, ao ser aprovado em testes clinicos, cria um valor enorme, mesmo antes de sua
comercializacdo. A anélise do valor no periodo de 1998 a 2007 indica que, apesar do maior
faturamento ser o da J&J e o da GSK a maior variacdo do valor de mercado no periodo
pertence a Novo Nordisk, com um crescimento de 225% no periodo de 1998 a 2007, e a sua
participacdo no valor total deste grupo passou de 2% para 5%.

Tabela 4 - Receita e valor em US$ bilhdes de empresas com receita entre 30 a 60 Bilhes de US$/ano em 2007

Empresas * Receita média anual no biénio Var. %  Valor de Mercado Médio Anual no Biénio Var. %
1998/99 %  2006/07 % Biénios 1998/99 % 2006/07 % Biénios

Pfiser 252 24 48,4 22 92 232,0 38 193,9 30 -16

GSK 26,9 25 45,5 21 69 177,4 29 152,2 23 -14

Astra 13,9 13 28 13 103 59,9 10 78,3 12 31

J&J 26,2 24 57,2 26 118 135,8 22 195,1 30 44

N. Nordisk 15,1 14 40,3 18 168 109 2 353 5 225

Valor Total 107,2 100 2194 100 105 6159 100 654,8 100 6

Fonte: MSN Money (2008) e Annual Report das empresas
(1) Empresas multiespecialistas

A Novo Nordisk apresenta fortemente a caracteristica descrita por Lev (2000), pois, a
empresa tem forte atuacdo em areas como distarbios de coagulacdo, horménios do
crescimento, terapia de reposicdo hormonal e oferece servigos especializados de suporte que
fazem diferenca significativa para os pacientes, profissionais de salde e a sociedade. O uso
continuo de seus produtos protegidos por patentes garante retornos acima da media. Apesar de
investir em média apenas 15% do seu faturamento em P&D (valor em média 25% menor que
0 das outras empresas nesta categoria em relacdo as vendas) os esforcos de pesquisa estdo
focados na area de diabetes (seis produtos injetaveis e um de uso oral em desenvolvimento);
dois biofarmacos para utilizagdo em hemorragias, um produto para problemas renais cronicos
que necessitam de didlise, dois produtos para terapia de reposicdo hormonal e dois para o
tratamento do céncer maligno, totalizando 13 patentes pipeline (patentes cedidas para
moléculas e produtos em estagio de estudo clinico). Apesar do nimero de pipelines ser bem
inferior aos da Pfizer e da GSK, lideres em faturamento e com 100 patentes pipeline em
média cada uma, o destaque da Novo Nordisk é o fato de que se concentra em duas areas
promissoras — diabetes e cancer - para novos produtos nos proximos cinco anos entre as cinco
previstas no relatério Business Insight — The Blockbuster Drug Outlook (2007) - Asma,
Céncer, Depressdo, Diabetes, Hiperlipidemia, Hipertensdo e HIV. Ressalte-se que a empresa é
a lider mundial no tratamento da diabetes, fato que contribuiu para o grande crescimento do
valor no periodo de 1998 a 2007. Em termos de aquisicdes, fusdes e parcerias a Novo
Nordisk, ndo fez nenhum tipo de parceria, ficando claro que a Novo Nordisk desenvolveu
uma estratégia segundo Copeland et al (2002) fortemente direcionada a governanca
corporativa — tipicamente europeia — contrariando as tendéncias do setor.

A segunda empresa com maior crescimento de valor foi a Johnson & Johnson, mas
devido ao fato de a participacdo do setor farmacéutico na receita total da J&J ser de apenas
15%, ela foi excluida da avaliacdo. Desta forma, a segunda empresa com a melhor evolucéo
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do valor foi a AstraZeneca, que possui produtos em desenvolvimento na area cardiovascular,
gastrointestinal, sistema nervoso, oncologia, infec¢fes por virus e linha respiratéria somando
um total de 100 produtos em desenvolvimento. Todas estasareas, com excecdo da
gastrointestinal, sdo promissoras para o surgimento de um produto com faturamento de anual
de US$ 1 bilhdo, que seria 0 que o meio farmacéutico denomina supermedicamento e, além
disso, o laboratdrio ja lancou o Nexium (novo antio-acido), que foi o segundo em vendas no
mundo em 2006 e o terceiro em 2007 (IMS Health, 2008).

Os lideres em valor absoluto desta categoria (Pfiser com US$193 bilhdes e GSK com
US$153 bilhdes no biénio de 2006/07) realizam expressivo investimento em P&D, que
representa 20% do seu faturamento anual e gera cerca de 100 patentes pipeline para cada
empresa. Adicionalmente, realizaram aquisicdes de grande porte e também varias parcerias
estratégicas com empresas especializadas para o desenvolvimento de novos produtos em areas
terapéuticas promissoras, visando a criacdo de valor para os acionistas. Cabe destacar,
entretanto, que estas parcerias de forma geral valorizaram mais as a¢des das outras empresas
do que das grandes, como foi o caso da Pfiser, que em 2005 fez uma alianca com a OSI
Pharmaceutical para o desenvolvimento e promocdo do Macugen — um importante
medicamento para a prevencdo da cegueira - em todos os mercados fora dos Estados Unidos.
No periodo 2006/07 em relacdo a 1998/99 o valor da OSI cresceu 1250%, passando de 1% do
valor das empresas da categoria para 8%, conforme a tabela 7, enquanto o da Pfiser caiu 16%.

A Glaxosmithkline, terceira empresa em valor da categoria, também promoveu
inimeras aliancas estratégicas no periodo analisado, entre as quais se destacam as seguintes:
a) em 2006 realizou alianca com a Chemo Centrix, empresa de biofarmacos, para o
desenvolvimento de medicamentos para o cancer e doencgas inflamatorias.; b) também em
2006, firmou uma alianca com a Epix Pharmaceutical — uma empresa especializada em
biofarmacos para o tratamento de doencas do sistema nervoso central — para pesquisa
desenvolvimento e comercializa¢ao; ¢) em dezembro de 2007, alianca com a OncoMed, para
a pesquisa e desenvolvimento de moléculas para o tratamento do cancer; d) em outubro de
2007, a Glaxosmithkline e a Anacor (empresa americana de pesquisa em biofarmacos),
anunciaram uma alianca estratégica mundial para o desenvolvimento e comercializacdo de
novos medicamentos para o tratamento de virus e bactérias e, com este acordo a GSK passou
a ter acesso a boron-based chemistry uma tecnologia para o desenvolvimento racional de
moléculas de propriedade da Anacor; e) em dezembro de 2007 a GSK e a Oncomed
Pharmaceuticals anunciaram uma alianca estratégica mundial para descobrir, desenvolver e
comercializar novos medicamentos para o tratamento do cancer;f) outra alianca estratégica
no ano de 2007 foi com a Santaris Pharma uma empresa que desenvolve biofarmacos e possui
uma tecnologia de desenvolvimento de compostos do ARN (&cido ribonucleico) para o
desenvolvimento de medicamentos para o tratamento do cancer e de doencgas provocadas por
virus;g) em julho de 2007, a GSK anunciou uma alianca estratégica com a Targacept, uma
empresa de pesquisa em biotecnologia, sendo que com esta alianca, a GSK terd acesso a
tecnologia exclusiva da Targacept chamada neuronal nicotinic receptors (NNRs) que
desenvolve moléculas para o tratamento de doengas e desordens do sistema nervoso central.

Os excelentes resultados no crescimento do valor, principalmente das adquiridas, por
meio das fusdes, aquisicOes e aliancas estratégicas efetuadas pela Pfizer e pela GSK podem
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ser suportados por Upton (2001), ao afirmar que os ativos intangiveis como recursos ndo
fisicos, sdo geradores de provaveis beneficios econdmicos futuros para a empresa, e que estes
podem ser obtidos por aquisicOes, fusdes, aliancas ou desenvolvidos internamente. Para
Copeland et al (2002) as aliancas sdo importantes para o desenvolvimento de novos
mercados, compartilhamento dos custos de desenvolvimento e compartilhamento de riscos.
Outro importante aspecto abordado pelo autor é o de que 75% das aliancas terminam em
aquisicdo, e isto explica parcialmente a grande valorizacdo da empresas que fecham aliancas
com os lideres em valor do mercado.

4.2 Receita de US$ 12 a US$ 29,5 bilhdes (Médio porte e multiespecialidades)

Ao analisarmos as empresas farmacéuticas de médio porte destaca-se o fato que estas
sdo formadas em sua maioria por empresas de multiespecialidades médicas com marcas
conhecidas no mercado farmacéutico, entretanto, nesse grupo temos como destaque a
participacdo da Amgen, uma empresa especializada em biotecnologia. A Amgen, embora uma
das menores empresas em volume de receita, registrou o maior crescimento de valor, 72% no
periodo analisado, conforme a tabela 5. A Amgen é uma empresa lider mundial em
biotecnologia, e faturou 25,9 bilhdes de dolares em 2007 atuando nos principais mercados ao
redor do globo como Estados Unidos, Canada, México, Europa, Australia e Asia, sendo que
55% da receita estd concentrada nos Estados Unidos. A Amgen investe aproximadamente
25% do seu faturamento em pesquisa e desenvolvimento, e os produtos estdo direcionados
para as areas de suporte e cuidados oncolégicos, nefrologia e inflamacdo (AMGEN, 2008).
Em relacéo a criacdo de valor para os acionistas a empresa realizou aquisi¢cdes e aliancas que
Ihe proporcionaram um forte crescimento: em 1994, a Synergen, com produtos em fase final
de desenvolvimento para tratamento de inflamacdes; em 1999 a empresa comprou a Praecis;
em 2000, a Kinetix; em 2002, a Immunes; em 2004, a Tularik; e em 2007, adquiriu a Alantos,
além de varias outras joint ventures (AMGEN, 2008). Estas ac¢Ges evidenciam uma estratégia
de criacdo de valor para os acionistas por meio de aquisicdes focadas em areas terapéuticas
com grande potencial de retorno, segundo Copeland et al (2003).

As trés empresas com maior crecimento de valor (Amgen, Eli Lilly e Wyeth), tém um
numero de patentes pipeline bem superior ao da primeira (Bristol) e segunda (Merck) pior
avaliadas em variacdo do valor.. Outro fator de competitividade que merece destaque € o
investimento em P&D, enquanto a Amgen investe 25% da receita em P&D, e a Lilly e Wyeth
20%, a Bristol investe apenas 10%, o que proporcionalmente representa um investimento
conservador em pesquisa e desenvolvimento. Sobre este aspecto, Lev (2001) sustenta que o
aumento do interesse sobre os ativos intangiveis esta relacionado a combinacao de duas forgas
econdmicas: 0 aumento da competicao entre as empresas e a evolucdo da tecnologia.

Tabela - 5 Receita e valor em US$ bilhdes de empresas com receita entre 12 e 29 Bilhdes de US$/ano em 2007

Empresas Receita média anual no biénio Var. % Valor de mercado médio anual no biénio Var.%
1998/99 % 2006/07 % Biénios  1998/99 % 2006/07 % Biénios
Bristol 2 15,8 17 18,3 14 16 132,5 21 58,7 12 -56
Schering 2 8,6 9 11,6 9 35 73,1 11 44,8 9 -39
Merck 2 29,8 33 234 18 -22 168,9 27 110,8 22 -34
Eli Lilly 2 9,6 11 17,1 13 78 88,0 14 62,1 12 -29
Wyeth 2 115 13 21,3 16 85 66,0 10 72,1 14 9
Abbott 2 12,8 14 24,2 19 89 65,3 10 86,9 17 33
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Amgen 1 | 30 3 14,5 1 382 433 7 74,7 15 | 72
Valor Total | 91,0 100  130,2 100 43 637,0 100 510,0 100 | -20
Fonte: MSN Money (2008) e Annual Report das empresas

(1) Empresa de biotecnologia; (2) Empresas multi-especialistas

A fusdo da Bristol e Squibb néo trouxe resultados significativos, fazendo com que o valor
da Bristol Mayers Squibb (BMS) caisse 56% no periodo analisado, a despeito da estratégia de
parcerias com empresas de biotecnologia, incluindo a parceria com a Sanofi. A falta de
grandes fusGes e aquisi¢des com resultado comercial efetivo e o baixo investimento em P&D
no periodo de 1998 a 2007 resultaram na auséncia de um produto realmente promissor de
propriedade exclusiva da empresa que pudesse alavancar o valor de mercado da BMS. Seu
Unico sucesso resultou de uma parceria com a Sanofi, em 2001, para o desenvolvimento e
comercializacdo do PLAVIX, um produto para o tratamento de arterio-trombose. Este
remeédio esteve desde o ano de 2003 entre 0s cinco mais prescritos, e em 2005 obteve a
segunda colocacdo no ranking de produtos mais prescritos (IMS HEALTH, 2005)
colaborando para a evolucdo das receitas anuais da empresa com o faturamento de US$ 3,7
bilhGes/ano, ou cerca de 25% da receita total (MSN Money, 2008).

4.3 Receita de US$1 a US$12 bilhdes (Pequeno porte; biotecnologia e
biofarmacos)

O terceiro grupo de empresas é formado principalmente por empresas de biotecnologia
e biofarmacos, e as principais empresas em faturamento sdao a Genentech e a Teva. Neste
grupo também aparecem algumas empresas fabricantes de produtos genéricos. O conjunto
destas empresas teve aumento de receita (574%) muito superior ao da média das 47 empresas
analisadas no periodo (72%). A Celgene destaca-se com o maior crescimento de valor no
periodo analisado, 2523%, seguida pela Gilead, 1669%, e Teva, 838%, conforme tabela 6.

Todas as empresas desta categoria, com destaque para as mencionadas no paragrafo
acima e excecdo as duas de genéricos, possuem produtos para doencas de alta complexidade
ou tecnologia de ponta para desenvolvimento e producdo de biofarmacos e biotecnologia. A
Genentech precisa ser destacada por ter sido a pioneira em biotecnologia e lider da categoria
em valor com 29% de participacdo no valor total nesta categoria de faturamento (tabela 6).
Esta empresa iniciou suas operagbes em 1976, o que lhe garante a posicdo da empresa
pioneira em biotecnologia, atua em nivel global em parceria com a Roche, que se tornou sua
controladoraa partir de 2000. As principais areas terapéuticas que a empresa atua Sao:
bioncologia, com quatro produtos, imunologia, com trés produtos, e reparacdo e crescimento
de tecidos, com oito produtos. Os esforcos em P&D representam aproximadamente o
investimento de 25% de seu faturamento, e atualmente tem os seguintes produtos e moléculas
em desenvolvimento: oito moléculas para o tratamento do cancer, duas para o tratamento da
asma, uma para o infarto na fase I, nove moléculas para o tratamento do cancer na fase Il de
estudos clinicos, nove moléculas na fase Il para o tratamento do cancer e duas para a Asma.
O total de patentes pipeline e moléculas em desenvolvimento da Genentech representam
potencial de 20 inovag0es divididas em 6 indicagdes terapéuticas e 14 produtos inovadores.
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Tabela 6 - Receita e valor em US$ milhdes de empresas com receita entre 1 a 9 Bilhdes de US$/ano em 2007

Empresas Receita média anual no Biénio Var. % Valor de mercado médio anual no biénio Var. %
1998/99 %  2006/07 % Bignios  1998/99 % 2006/07 % Biénios
Watson 3 656,1 11 22380 5 241 4917 8 3.752,5 1 -24
Sepracor - 16,5 0 12042 3 7.227 3.606 6 5.356,0 2 49
Mylan 3 755,7 12 1.875,0 5 148 3.282 6 8.064,0 3 146
Allergan 1 13743 22 34446 8 151 5.575 9 20.538,5 7 268
Genentech 2 8785 14 85415 21 872 21.944 37 83.813,0 29 282
Genzyme 2 5970 10 34768 8 482 4218 7 18.459,5 6 338
Cephalon * 143 0 17238 4 11.988 815 1 4.848,5 2 495
Biogen 2 1025 2 29274 7 2756 2.631 4 16.807,5 6 539
Shire 1 3337 5 20981 5 529 5.053 9 35.473,0 12 602
Teval 1.199,2 20 8.908,0 22 643 3.737 6 35.066,5 12 838
Gilead 2 1601 3 36281 9 2.167 2133 4 377235 13 1.669
Celgene 2 28,7 0 11524 3 3915 776 1 203510 7 2.523
Valor Total 6.116,1 100 41.217,5 100 574 58.686 100 290.253,5 100 395

Fonte: MSN Money (2008) e Annual Report das empresas
(1) Empresa de biofarmacos; (2) Empresas de biotecnologia; (3) Empresas de genéricos

A principal parceria da Genentech foi com a Roche, entretanto temos varias parcerias e
aquisi¢bes que agregaram valor nas pesquisas e desenvolvimento de produtos nas areas
terapéuticas de atuacdo desta organizacdo, sendo que algumas podem ser acompanhadas no
histérico de desenvolvimento e de langamento de produtos da empresa. Em 1998 foi aprovado
pelo F.D.A. o0 Herceptin para o tratamento do cancer, em 2000 o TNKase para o tratamento
do infarto do miocardio, em 2001 foi aprovado pelo F.D.A. o Cathflo para a desobstrucéo de
vasos no procedimento de cateterismo e 0 Activase para o tratamento do infarto do miocardio.
Este produto permite a oxigenacéo das areas afetadas impedindo a morte do musculo cardiaco
apos o infarto. Em 2002 a empresa obteve a aprovacdo de um medicamento para facilitar a
aplicacdo de um hormdnio e um teste para a identificacdo de genes para o uso de Hercepetin.
Em 2003 obteve a aprovagdo do Xolair para o tratamento da Asma e o Raptiva para o
tratamento da Psoriase. Em 2004 o F.D.A. aprovou o Avastin para quimioterapia (este
produto impede a metéstase do cancer). Em parceria com a OSI Pharmaceutical obteve a
aprovacdo do Tacerva, um medicamento de uso diério para impedir a metdstase do cancer
durante a quimioterapia. Em 2006 a Genentech obteve a aprovacdo do Lucentis, um
medicamento para o tratamento da degeneracdo muscular e do Rituxan para o tratamento da
Artrite (GENENTECH, 2008). Estes produtos representaram inovacGes a serem seguidas
pelos concorrentes, significativa vantagem competitiva, e retornos financeiros acima da média
da industria, gerando um grande valor para 0s acionistas.

A Celgene é uma empresa de pesquisa intensiva em biofarmacos fundada em 1980,
que em 2007 atingiu a receita de US$1,4 bilhdo. Esta empresa investe 30% do seu
faturamento nas suas principais areas terapéuticas: o tratamento de doencas por meio de
células embrionérias a partir do corddo umbilical e da placenta, tratamento do cancer e anti-
inflamatdrios para doencas autoimunes. A empresa atua em varios mercados ao redor do
globo por meio de parcerias com outras empresas farmacéuticas. Os principais produtos de
seu portfélio sdo: Revlomid (lenalidomide) para o tratamento do cancer (mieloma), Thalomid
(talidomida) para o tratamento de inflamagdes causadas pelo cancer, e Alkeran (melphalan),
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que foi licenciado pela GSK para a distribui¢do pela Celgene nos Estados Unidos. A Celgene
também é proprietaria do Lifebank o primeiro banco de células do corddo umbilical e da
placenta, sendo que esta empresa beneficia estas células, e do inicio de sua operacao até o
final de 2007 ja havia atendido mais de 8000 pacientes com aproximadamente 80 doencas,
entre as quais a Leucemia e doencas do sistema imunolégico. As células depositadas no banco
podem ser utilizadas pelos doadores ou parentes dos doadores (CELGENE, 2008). A partir de
2000 a empresa firmou uma parceria com a Novartis para pesquisa e desenvolvimento de
novos produtos, e com outras pequenas empresas de pesquisa com foco nas areas terapéuticas
desenvolvidas pela Celgene (CELGENE, 2003).

A Gilead Sciences tem trabalhado desde 1987 para descobrir, desenvolver e
comercializar medicamentos para o avanc¢o no cuidado de pacientes que sofrem de doencas
como o hipertensdo, a fibrose cistica, HIV e hepatite. Com sede em Foster City, Califérnia, a
empresa expandiu-se rapidamente ao longo das Ultimas duas décadas, e suas operacdes
abrangem trés continentes (América do Norte, Europa e Australia) com uma equipe de mais
de 3.400 empregados. As areas terapéuticas incluem: antivirais para o tratamento do
HIV/SIDA e a hepatite crbnica, condi¢cdes cardiovasculares como a hipertensdo arterial
pulmonar e hipertensdo resistente e as doencas respiratérias com foco na gripe e fibrose
cistica. A principal parceria da Gilead foi com a Hoffmann-La Roche, em 1996, para P&D, e
desde 1993 promoveu uma série de parcerias com empresas intensivas na pesquisa e
desenvolvimento de farmacos por meio da biotecnologia.

Nesta faixa de receita a empresa pior avaliada foi a Watson, uma empresa fabricante
de genéricos que ndo apresentou novidades tecnoldgicas no periodo e nenhuma alianca
estratégica, e por este motivo sua participacdo no total da categoria que era de 8% no biénio
1998/99 caiu para 1% no biénio de 2006/07 (tabela 6). Como contrapartida a Mylan, também
fabricante de genéricos, obteve um crescimentoem seu valor de 146% no mesmo periodo. A
Mylan assumiu a lideranca no setor de por meio da sua capacidade de obter aprovacfes em
novas patologias e formas farmacéuticas para estes medicamentos. Adicionalmente a
companhia expandiu as apresentaces dos genéricos para além das suas aplicacdes
tradicionais oferecendo variacBes como: dose unitaria, suspensoes, liquidos, transdérmicos e
prorrogacdo na liberacdo do principio ativo. O investimento em investigacdo,
desenvolvimento e instalagdes para a fabricagdo de produtos em uma variedade de sistemas de
distribuicdo é outra das razdes que a levaram a lideranca no segmento de genéricos. A
companhia tem realizado aliangas estratégicas com vérias empresas farmacéuticas e de
distribuicdo por meio de acordos de licenciamento que fornecem a companhia outros produtos
para ampliar a abrangéncia no segmento de genéricos. Além disso, a Mylan desenvolveu
acordos de licenciamento, em que a companhia obtém o direito de fabricacéo e distribuicdo de
outros produtos farmacéuticos em troca de financiamento para o desenvolvimento de novas
aplicacdes dos genéricos. No segmento de produtos de marca a Mylan opera principalmente
por meio da sua sucursal Bertek Pharmaceutical. A Bertek tem trés &reas terapéuticas de
concentracdo que incluem a cardiologia, neurologia e dermatologia. Na cardiologia os
produtos foram originalmente desenvolvidos e fabricados pela American Home Products
Corp adquirida no ano fiscal de 1997. A Mylan continua a expandir seus negocios no
segmento de marcas por meio de sua area de P&D e por meio de aquisi¢des. Visando
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expandir a sua presenca em dermatologia, em 1998 a companhia adquiriu 100% das acGes da
Penederm Inc. Bertek e, passou a desenvolver produtos patenteados.

4.4 Receita de US$100 milhdes a US$1 bilhdo (Pequeno porte; biofarmacos e
biotecnologia)

Na tabela 7 observa-se que as empresas que tiveram o maior aumento de valor foram a
Lifecell, OSI e Cubist, e as com a pior evolucdo foram a Alpharma, Valeant e Cambrex.

Tabela 7 - Receita e valor em US$milhdes de empresas com receita entre 100 milhdes e 1 Bilhdo de US$/ano em
2007

Empresas Receita média anual no Biénio Var. % Valor de mercado médio anual no biénio Var. %
1998/99 %  2006/07 % Biénios  1998/99 % 2006/07 % Biénios
Cambrex3 9547 17 4868 4 -49 1.852 7 1.131 2 -39
Valeant ! 15855 29 17350 14 9 4.835 18 4256 7 -12
Alpharma 1 13206 24 13763 11 4 2.893 1 2747 4 -5
Millenium 1 3174 6 1.014,4 8 220 6.402 23 8.969 15 40
Qiagen 3 2190 5 11156 9 300 3.692 13 7.868 13 113
CHTT (OTC) ! 5182 9 7239 6 40 1.274 5 3.115 5 145
T & 1582 3 426,1 4 169 1511 6 4.804 8 218
Vertex 1 1715 3 4154 3 142 2.020 7 7.825 13 287
Talre 8 63 0 1.268,7 11 19.942 1.400 5 7.187 12 413
Market 3 114 0 5775 5 4.974 319 1 1.761 3 452
Pharm Resource 2 | 97.1 2 1.444.4 12 1.388 286 1 1595 3 458
Cubist 85 0 480,7 4 5.542 472 2 2.846 5 503
0sI 3 478 1 582,1 5 1.117 386 1 5.212 8 1250
Lifecell 3 20,7 0 3328 3 1.510 116 0 2.287 4 1872
Valor Total 5.487,8 100 11.979,6 100 118 27.458 100 61.603 100 124

Fonte: MSN Money (2008) e Annual Report das empresas
(1) Empresa de biofarmacos; (2) Empresas de genéricos; (3) Empresas de biotecnologia

A LifeCell desenvolve e comercializa produtos para a reparacdo tecidual utilizados em
reconstrugdes uroginecologicas, ortopédicas e cirargicas em geral. A LifeCell em 2008
comercializou os seguintes produtos que sdo bem sucedidos em sua categorias de tratamento:
Strattice, para procedimentos cirdrgicos reconstrutivos e geral; AlloDerm, para plastica
reconstrutiva, cirurgia geral, queimaduras e procedimentos periodontais; Cymetra, uma forma
de particulas AlloDerm adequadas para injecdo; Repliform, para procedimentos cirargicos
uroginecologicos; Graftlacket, para procedimentos cirdrgicos ortopedicos e AlloCraft ™
MCF, de procedimentos de enxerto 6sseo. A empresa realizou varias aliangas estratégicas
com pequenas empresas e instituicdes de pesquisa altamente especializadas, e contou com
fundos de associacdes para o desenvolvimento de sua linha de produtos.

Outra empresa bem avaliada nesta faixa de receita foi a OSI, uma empresa global da area
de biotecnologia empenhada na descoberta e desenvolvimento de remédios para o tratamento
do cancer, diabetes e obesidade. A estratégia desta empresa € a de comercializar seus produtos
tanto de forma independente como em colaboragdo com grandes empresas farmacéuticas. A
OSI investe em P&D em média 65% de sua receita/ano conforme o seu relatério anual de
2007, e os medicamentos e moléculas em desenvolvimento por areas terapéuticas
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concentram-se em: oncologia, diabetes, obesidade e sistemas para identificacdo de proteinas e
RNA para o desenvolvimento de biofarmacos e biotecnologia. A sua principal parceira em
desenvolvimento na area oncoldgica é a Glaxosmithkline, porém outras parcerias com
empresas de menor porte altamente especializadas também foram realizadas.

A terceira empresa com maior evolucdo do valor foi a Cubist Pharmaceuticals, que é
centrada na investigacdo, desenvolvimento e comercializagdo de produtos que tratam
infeccGes em ambientes hospitalares. Cubicin(daptomicina injectavel), é o primeiro
antibidtico de classe 1V, e foi 0 maior sucesso de vendas de um langamento de antibi6tico nos
Estados Unidos. Uma comparacdo com a tendéncia histérica de vendas demonstra o
significativo potencial de crescimento para Cubicin. O foco da empresa € a aquisicdo e
desenvolvimento de novas aplicacdes para o Cubicin, e o desenvolvimento de programas que
sejam cientificamente validos e comercialmente atraentes. A empresa desenvolveu uma
alianca com a Dyax Corp, que esta no estagio clinico de uma proteina recombinante humana
para uso na prevenc¢do de perda sanguinea durante as cirurgias. Este acordo da o direito aos
norte-americanos e a Unido Europeia para desenvolver e comercializar esta proteina
recombinante. Além disso, tal como anunciado em julho de 2008, tem agora um acordo com a
AstraZeneca para promover nos Estados Unidos o Merrem IV antibidtico. Este produto
complementa o esforco comercial no Cubicin, permitindo a criagdo de uma nova fonte de
receita corrente, alavancando as vendas e criando valor para os acionistas (CUBIST, 2008). O
Cubist também possui duas promessas para 0 ano de 2009: um potente antibiotico para o
tratamento da diarreia e um potente antibiotico para o tratamento de infeccdes hospitalares
resistentes. Na categoria de empresas com faturamento de 100 milhdes a 1 bilhdo de dolares
ao ano, foi observado um maior nimero de ac¢Bes orientadas para as parcerias estratégicas,
foco de mercado e P&D nas empresas que tiveram a lideranca de valorizacgdo, corroborando a
importancia de uma estratégia de criacdo de valor para o acionista fundamentada nos ativos
intangiveis (COPELAND et al, 2002).

As empresas com a pior evolucdo do valor de mercado nesta categoria foram a
Cambrex e Valeant, conforme a tabela 7. A Cambrex, que é uma fornecedora de produtos e
servigos para desenvolvimento de biofarmacos, apresentou a maior queda de valor no periodo,
que foi de -39%. A empresa desenvolve plataformas para uso em pequenas moléculas,
insumos farmacéuticos e aceleradores de sintese. A Cambrex possui vasta experiéncia no
desenvolvimento de processos de fabricacdo de substancias medicamentosas para uso em
estudos de toxicidade, estudos clinicos e de abastecimento comercial. A empresa oferece uma
ampla gama de servicos que incluem selecdo, processo analitico e desenvolvimento, processo
de otimizagdo, avaliacbes de seguranca, e processos para a formulacdo de produtos
(CAMBREX, 2008). Entretanto a empresa ndo possui nem um produto farmacéutico, nao
realizou aliancas e acordos estratégicos com grandes laboratorios que gerassem participacao
em patentes pipeline, e os produtos e servicos comercializados por ela possuem varios
concorrentes. O desenvolvimento realizado por esta empresa é de propriedade dos outros
laboratdrios que sdo seus clientes.

A Valeant apresentou uma queda de 12% no seu valor. E uma empresa farmacéutica
multinacional especializada em biotecnologia que desenvolve e comercializa produtos
farmacéuticos para prescricdo e uso hospitalar focada nas areas terapéuticas de neurologia e

Revista de Negdcios, ISSN 1980-4431, Blumenau, v15, n.2, p10 - 31, Abril/Junho 2010. 25



MIGRACAO DE VALOR NA INDUSTRIA FARMACEUTICA®

dermatologia, principalmente nos Estados Unidos, Canada, Meéxico, Brasil, Austrélia e
Europa Central. A Valeant adotou como estratégia a concentragcdo nos pontos fortes da
empresa - neurologia e dermatologia a partir de 2008, e maximizou seu pipeline por meio da
parceria estratégica visando aperfeicoar a investigacao e desenvolvimento de novos produtos
e reforcando a capacidade interna de desenvolvimento (VALEANT, 2008). Como exemplo,
durante o0 ano de 2008 a empresa realizou avancos significativos por meio da alienacdo de
seus direitos de licenciamento na Argentina, regido da Asia-Pacifico, Europa Ocidental e
Oriental, Oriente Médio e Africa. Além disso, a VValeant assinou um acordo de parceria com a
exclusividade mundial com a GSK para o0 Retigabine, um composto que esta sendo testado em
seres humanos para o tratamento de crises em doentes adultos com epilepsia refratéria. A
Valeant também realizou uma joint venture com Meda AB para reforcar a sua presenca na
Australia, Canada e México por meio do desenvolvimento do marketing e comercializagdo de
produtos atuais e futuros. Em 2008 adquiriu Valeant Coria e expandiu a sua carteira com 17
produtos dermatoldgicos. Todas estas acdes apresentaram resultados no valor da empresa que
de janeiro de 2008 a janeiro de 2009 cresceu 58% (MSN, 2009).

4.5 Receita até US$ 100 milhGes (Pequeno porte; tipos variados)
A categoria de empresas com faturamento anual de até US$ 100 milhdes apresentou

grande variancia na evolugéo de valor, que oscila de -83% a 538%, conforme a tabela 8.

Tabela 8 - Receita e valor em US$ milhGes de empresas com receita de até 100 milhGes US$/ano em 2007

Empresas Receita média anual no Biénio Var. % Valor de mercado médio anual no biénio Var. %
1998/99 % 2006/07 % Biénios 1998/99 % 2006/07 % Biénios
Biotime 4 0,7 0 11 0 47 130,4 10 22,0 1 -83
Cellegy 4 0,9 1 75 3 795 61,6 5 21,2 1 -66
Oscient Pharmal | 252 16 63,1 25 150 435,0 32 2911 17 -33
Cadus 4 9,3 6 0,1 0 -99 18,5 1 22,8 1 23
Savient 4 76,0 48 30,6 12 -60 585,7 43 909,9 53 55
Alpha 4 8,4 5 14,3 6 71 6,2 0 11,5 1 84
Anika 13,60 9 28,9 11 113 60,8 4 153,1 9 152
Depomed 2 05 0 37,6 15 8438 45,6 3 150,5 9 230
Hi-Tech 3 22,8 15 68,5 27 200 20,3 1 129,6 8 538
Valor Total 157,3 100 2514 100 60 1.364,1 100 1.7116 100 | 25

Fonte: MSN Money (2008) e Annual Report das empresas
(1) Empresas multiespecialistas; (2) Empresas de biofarmacos; (3) Empresas de genéricos; (4)Empresas de
biotecnologia

A empresa melhor avaliada foi a Hi-Tech, uma empresa fundada em abril de 1982 no
estado de Delaware, e concentra-se na producdo de genéricos, produtos de consumo e
produtos alimenticios. Nos produtos farmacéuticos ela tem a divisdo de produtos com venda
livre com marcas préprias, uma linha de prescricdo com marcas proprias e a linha de
genéricos. As areas terapéuticas nas quais a empresa atua sdo: asma, dermatologia, alergias,
gastroenterologia, neurologia, higiene bucal entre outras. A empresa tem aumentado 0s seus
esforcos em produtos de marca com prescricdo por meio de aquisicdes realizadas a partir de
2004 visando melhorar as margens de lucro por meio de produtos protegidos por patentes.
Entretanto, no ano fiscal encerrado em abril de 2007, as vendas de medicamentos genéricos
ainda representavam 78% do total das vendas, as vendas de produtos de saude e linha de
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produtos OTC representaram 18% das vendas totais, e as vendas de produtos de marca apenas
4% do total faturado. A empresa vem promovendo uma série de aliancas visando viabilizar
rapidamente sua estratégica de aumento de produtos com marca (HI-TECH, 2008).

A empresa que teve a segunda melhor evolucdo nesta categoria foi a Depomed, uma
empresa dedicada a descoberta de novas moléculas para as grandes empresas e aos sistemas
que levam a droga até o seu local de acdo, a sua principal area de atuacdo € o diabetes e 0
sistema nervoso central, e destaca-se com um grande potencial de desenvolvimento no
tratamento do mal de Parkinson e deméncia senil. A estratégia da Depomed é desempenhar
um papel ativo na comercializagdo de seus produtos e desenvolver formulagdes de
caracteristica Unicas para drogas orais orientadas para grandes contingentes de doentes. Neste
sentido, a empresa trabalha com independéncia, bem como em parceria com empresas que
compartilham essa meta, e efetuou varios acordos nos ultimos anos, sendo que os mais
importantes foram com a BMS e com a Avents. A terceira empresa com maior valorizacao foi
a Anika, que se destaca com produtos revolucionérios para o tratamento de artrites e uso
dermatoldgico e oftalmoldgico. Entretanto o seu grande valor de mercado é atribuido ao
Acido Hyalurénico que serve para varias aplicagdes, como o desenvolvimento de géis e
membranas celulares. As aplicacdes potenciais da Anika visam explorar, no futuro, soluctes
injetaveis ou geéis que podem ser combinados com outros compostos ou entidades, tais como
células, fatores de crescimento e de genes. Além disso, a empresa estd focada no reforco e
ampliacdo das linhas de produtos por meio de novas formulagdes e outras extensdes de linha.
Suas principais parcerias comerciais sdo com a Bausch & Lomb e com a Staar Surgical.

A BioTime Inc., foi a empresa com o pior desempenho de valor de mercado. Ela
concentra-se em atividades no dominio da investigagdo e do desenvolvimento de solucBes
sintéticas para 0 aumento do volume sanguineo, substituicdo do sangue durante cirurgias com
baixissimas temperaturas (hipotermia), e solugdo de preservacdo de 6rgdos destinados ao
transplante. A despeito de uma série de parcerias para a distribuicdo e desenvolvimento de
produtos, a frustracdo das expectativas comerciais apos 0s langamentos corroeu o valor que a
empresa acumulou no periodo de pré lancamento com base em expectativas favoraveis.

5. CONSIDERACOES FINAIS

A anélise dos 47 laboratorios amostrados evidenciou que a despeito um crescimento
de 92% na receita do conjunto de empresas, 0 valor de mercado cresceu apenas 13% entre 0s
biénios 2006/07 e 1998/99. Como resultado, o coeficiente médio de valor sobre receita, que é
um importante indicador de qualidade dos modelos de negdcios, caiu de 6,5 vezes para 3,9
vezes. Consistentemente com a abordagem da migracdo de valor da revisdo bibliogréfica,
observa-se que o valor migrou das empresas de porte maior para as empresas de porte menor.
Como reflexo, as empresas com faturamento acima de US$12 bilhGes tiveram sua
participagdo no valor total das empresas amostradas reduzida de 93,4%, em 1998/99, para
77,2%, em 2006/07. Por outro lado, os laboratérios de menor porte, com receita de até US$12
bilhdes tiveram um aumento de participacdo no valor de mercado de 6,6% para 22,8%.

A migracdo de valor dentro da industria farmacéutica pode ser compreendida melhor
guando classificamos as empresas em funcdo de suas especiaidades. Os tradicionais
laboratorios de grande porte, classificados como multiespecialistas, representados na amostra
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por 12 empresas com receita média de US$ 28 bilhdes, tiveram uma perda de valor de 10%
nos nove anos considerados, enquanto os laboratdrios mais especializados, e com receita
média de apenas US$1,9 bilhdo, tiveram um aumento de valor de 228%, ou um crescimento
de valor 3,6 vezes maior. Este movimento também se reflete no coeficiente de valor sobre
receita, que no caso dos 35 laboratorios menores é de 6,3, ou quase o dobro que o coeficiente
de 3,3 dos grandes laboratorios multiespecialistas. Entre as empresas que mais tém atraido os
investimentos dos acionistas estdo os laboratdrios especializados em biotecnologia e
biofarmacos, que diferentemente dos laboratorios tradicionais que produzem os farmacos
sintetizados quimicamente, criam medicamentos com base em processos bioldgicos. Estes
laboratdrios, por serem menores e mais flexiveis, encontram-se na fronteira do conhecimento
e além de produzirem remédios mais rentaveis nos dias atuais criam mais valor para 0s
acionistas por produzirem melhores expectativas de resultados futuros. A participacdo destas
duas especialidades no valor total das empresas pesquisadas triplicou de 9,1%, em 1998/99,
para 27,7%, em 2006/07.

A analise dos investimentos em P&D nas 47 empresas amostradas reforca o fato de
gue a manutencdo na lideranca do segmento farmacéutico e do posicionamento na fronteira
dos novos conhecimentos exige foco, especializacdo e dispendiosos esforgos por meio do
desenvolvimento de moléculas, processos de producdo e produtos com protecdo de patentes,
gue garante alto retorno comercial. Observou-se que, consistententemente com a propria
tendéncia das vendas no periodo analisado, o crescimento de investimento em P&D nas
empresas de biotecnologia e biofarmacos, de 610%, foi muito maior que nas empresas
multiespecialistas, de 72%, refletindo-se na maior capacidade de criacdo de valor destas
empresas. Enquanto os grandes laboratorios investem cerca de 20% da receita em P&D, o0s
laboratdrios especializados e pequenos investem cerca de 30%, chegando a alguns casos a
65% da receita.

Quando os laboratorios sdo classificados em cinco faixas de receita e a analise €
replicada, observa-se um comportamento recursivo de migragdo de valor no sentido das
empresas menores, mais focadas, com investimentos proporcionalmente maiores em P&D, e
que, por consequéncia, tém os portfdlios de pipelines e produtos mais promissores em termos
de margens de lucro. Enfim, a pesquisa realizada na industria farmacéutica, na qual os ativos
intangiveis historicamente sdo importante fator de competitividade, evidencia que nos ultimos
dez anos tem havido um claro e intenso processo de migracdo de valor - ou investimentos dos
acionistas — entre empresas. O valor vem migrando dos grandes laboratérios, que
tradicionalmente dominam a industria, para 0s pequenos laboratérios, caracterizados por
modelos de negdcio mais focados em termos de areas terapéuticas, que conseguem concentrar
mais esforcos e recursos em pesquisa e desenvolvimento, e por consequéncia sdo mais
competitivos e criam melhores expectativas de resultados para os acionistas.
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