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emocional de uma sociedade que tenha o compromisso de dividir a responsabilidade de criar

seres humanos.
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Pierre ainda faria alteracGes em seu eletrdmetro a quartzo piezelétrico
para que pudesse ser utilizado de modo mais facil, de modo a garantir
que seu acesso fosse mais amplo: ele patenteou a invencéo e recebeu
parte dos lucros da venda. O mesmo ndo aconteceu com o radio, pois
as promessas médicas tornaram impossivel tirar proveito financeiro.
Em sua autobiografia Marie escreveu: “em acordo comigo, Pierre
renunciou a comercializacdo da descoberta; nunca tivemos patente
nenhuma, e sempre publicamos, sem qualquer reserva, os resultados
da nossa pesquisa e 0s processos que desenvolvemos” (CURIE, 1963).
Pierre ainda enviou respostas a Buffalo Society of Natural Sciences®?,
nos EUA, acerca de todos 0s processos necessarios para a purificacéo
e producdo do radio. Nas proprias palavras de Marie Curie, eles
“sacrificaram uma fortuna” (idem, ibidem) por ndo patentear seus
procedimentos a fim de que outros paises e cientistas do mundo todo
pudessem ter acesso as pesquisas e aos resultados medicos do radio.
Mas isto ndo foi tdo simples assim; tratava-se de um ponto de vista.
(PUGLIESI, 2012, p. 194)

13 Por volta de 1906, por exemplo, essa fabrica ultrapassa Lisle e se torna a maior produtora de radio do planeta.
Ver Goldsmith (2006).



RESUMO

Esta tese tratou sobre as estratégias das grandes empresas transnacionais farmacéuticas
(Big pharma) para acumulacdo de capital. Ao longo do desenvolvimento de suas trajetorias
tecnoldgicas, as empresas farmacéuticas transnacionais adotaram um conjunto diversificado
de estratégias para se consolidarem, crescerem e acumularem capital. A partir do referencial
tedrico da economia politica em sua interseccdo com a saude coletiva, foi feita uma reviséo
sobre abordagens que tratam da financeirizacdo das empresas ndo financeiras e sobre um
conjunto de estratégias adotadas por essas empresas. O objetivo da tese foi mapear e analisar
as estratégias de trés grandes empresas farmacéuticas transnacionais entre 2008 e 2019,
identificando seu funcionamento, articulacdo, tendéncias de atuacdo dessas empresas. Foi
elaborada uma taxonomia composta por treze estratégias empresariais, que foram agrupadas
em quatro categorias: de inovacgdo, patrimoniais, de mercado e financeiras. A partir da
combinacdo de dados contabeis-financeiros e de um extenso mapeamento das estratégias das
trés empresas, retirados dos seus relatérios anuais, foi feita uma analise longitudinal e
comparativa entre elas. Por fim, as iniciativas empresariais de provisdo de medicamentos
foram discutidas a partir do referencial de acesso a medicamentos. Os principais resultados
foram discutidos a luz do referencial teérico e foram levantadas hipdteses sobre o padréo de
acumulacdo de capital das empresas selecionadas. Concluimos que o conjunto de estratégias
adotadas pelas empresas compreendem atividades industriais, financeiras e mistas, que
contribuem para manutencdo do monopélio da inovacdo, da posicdo de lideranca na sua
cadeia de valor e para a acumulagéo global de capital.

Palavras-chave: industria farmacéutica; marketing; acesso a medicamentos; estratégias

empresariais; acumulacao de capital.



ABSTRACT

This thesis dealt with the strategies of large transnational pharmaceutical companies
(Big pharma) for capital accumulation. Throughout the development of their technological
trajectories, transnational pharmaceutical companies have adopted a diverse set of strategies
to consolidate, grow and accumulate capital. Based on the theoretical framework of political
economy in its intersection with public health, a review was carried out on approaches that
deal with the financialization of non-financial companies and on a set of strategies adopted by
these companies. The objective of the thesis was to map and analyze the strategies of three
large transnational pharmaceutical companies between 2008 and 2019, identifying their
functioning, articulation, trends in these companies. A taxonomy composed of thirteen
business strategies was prepared, which were grouped into four categories: innovation, equity,
market and financial. Based on the combination of accounting and financial data and an
extensive mapping of the strategies of the three companies, taken from their annual reports, a
longitudinal and comparative analysis was carried out between them. Finally, business
initiatives for the provision of medicines were discussed from the point of view of access to
medicines. The main results were discussed in light of the theoretical framework and
hypotheses were raised about the capital accumulation pattern of the selected companies. We
conclude that the set of strategies adopted by companies comprise industrial, financial and
mixed activities, which contribute to maintaining the monopoly of innovation, the leadership

position in its value chain and to the global accumulation of capital.

Keywords: drug industry; marketing; access to medicines; business strategies; capital

accumulation.
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1 INTRODUCAO

As projecdes para o mercado farmacéutico global mostraram aumento nas vendas de
medicamentos de US$ 1,2 trilhdes para US$ 1,5 trilhdes entre 2018 e 2023, o que representou
uma taxa de crescimento anual de 3 a 6%. As vendas de medicamentos corresponderam a
1,4% do produto interno bruto (PIB) mundial, que era de aproximadamente US$ 86,1 trilhGes
em 2018 (IFM, 2022). Este crescimento continuou sendo impulsionado pelos mercados de
paises ditos desenvolvidos e pela adocdo de novos produtos inovadores. Em menor grau, 0
crescimento dos gastos com medicamentos foi impulsionado por mercados farmacéuticos
emergentes, denominados de pharmergings!. Contudo, ha desigualdades substanciais na
distribuicdo do consumo de medicamentos entre os paises no mundo (IQVIA Institute, 2019).

Os Estados Unidos da América (EUA) continuam sendo o maior mercado de
medicamentos, superando os gastos dos cinco principais paises europeus®. Na Europa, o
crescimento foi percentualmente mais lento que nos Gltimos cinco anos®. O Japdo teve o
crescimento mais lento dentre os mercados ditos desenvolvidos. China, Brasil e india
apresentaram os maiores gastos entre os pharmergings, sendo que a China tem se aproximado
dos paises europeus em valores absolutos*. Contudo, paises como Turquia, Egito e Paquistio
apresentaram estimativas de maiores crescimentos no gasto com medicamentos até 2023
(IQVIA Institute, 2019).

As razdes presentes no documento do IQVIA Institute (2019) para as variacdes no
gasto com medicamentos nos diferentes paises estavam relacionadas ao tamanho do mercado,
crescimento econdmico, efeitos da taxa de cdmbio, medidas de contencéo de gastos, expansdo
do acesso a saude, adocdo de marcas ou medicamentos genéricos, perda da exclusividade de
mercado e crescimento de biossimilares.

Segundo documento da Comissdo Europeia, na industria mundial, o setor
farmacéutico e biotecnoldgico foi o que mais investiu, em volume financeiro, em pesquisa e
desenvolvimento (P&D) em 2019, superando os setores de software, hardware e

automobilistico. O investimento em P&D estava concentrado nos EUA, paises europeus,

1 Grupo de paises com mercado farmacéutico com crescimento acima da média mundial, no qual estdo incluidos
dezenas de paises, entre eles: Brasil, China, india e Russia (IQVIA Institute, 2019).

2 A estimativa de crescimento para os préximos cinco anos (2019 a 2023) para os EUA é de 4 a 7%, equivalente
a US$ 625 a US$ 655 bilhGes, para os cinco principais paises europeus € de 1 a 4%, equivalente a US$ 195 a 225
bilhGes, e para os mercados farmacéuticos emergentes é de 5 a 8%, equivalente a US$ 355 a 385 hilhdes (IQVIA
Institute, 2019).

3 Entre 2014 e 2018, o crescimento dos cinco principais paises europeus foi de 4,7%. A expectativa de
crescimento para 0s proximos cinco anos (2019 a 2023) ¢ entre 1 a 4% (IQVIA Institute, 2019).

4 A estimativa é que a China alcance US$ 140 a US$ 170 bilhdes em 2023 (IQVIA Institute, 2019).
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Japdo e China® (Grassano et al., 2020). De acordo com as estimativas da Evaluate Pharma
(2019), a industria farmacéutica global gastou US$ 179 bilhGes em P&D em 2018, podendo
alcangar US$ 213 bilhGes em 2024, o que representa uma meédia de crescimento de 3% ao
ano, acumulando 19% nesses seis anos.

Ha previsdo de aumento nos novos produtos lancados a cada ano. Entre 2014 e 2018,
foi langada uma média de 46 novas substancias ativas por ano. A expectativa € que cresca
para uma média de 54 lancamentos por ano até 2023. As areas com maiores gastos e niumero
de lancamentos de terapias em desenvolvimento sdo oncologia, seguida das doencas
neuroldgicas, imunologia e doengas infecciosas (IQVIA Institute, 2019).

A expiragdo de patentes e consequente perda de exclusividade nos mercados é um
fator que pode afetar a lucratividade do mercado de medicamentos, atingindo também o0s
medicamentos bioldgicos, fato que fez as empresas biofarmacéuticas reformularem seus
planos de negocios no inicio dos anos 2000. Foi estimado um impacto com a perda de
exclusividade no mercado global de US$ 121 bilhdes entre 2019 e 2023, com quase 80%
desse impacto sendo nos EUA (IQVIA Institute, 2019).

As tecnologias em salde sao frequentemente inacessiveis para individuos e governos
em contextos com poucos recursos. A questdo do acesso é complexa e é determinada por
fatores econdmicos, politicos, técnicos e de relacbes de propriedade relacionados as diversas
etapas do desenvolvimento, producdo, dispensacdo e uso do produto pelo usuério. Além do
preco das tecnologias, outras barreiras também estdo presentes, tais como: capacidade
limitada dos servigcos de saude, falta de comprometimento politico, corrupgdo, disputas no
mercado internacional, patentes, atitudes culturais sobre a doenca e o tratamento e
dificuldades na distribuicéo, prescricéo, entrega e uso dos produtos (Frost & Reich, 2008).

Além disso, a simples oferta de medicamentos, vacinas e outras tecnologias nao
resolve os problemas complexos colocados pela relacdo persistente entre problemas de saide
e desigualdade social, mas sua auséncia é uma barreira insuperavel para alcancar os objetivos
de saude. Por causa desse cenario é importante pensar sistematicamente sobre as barreiras ao
acesso e identificar estratégias que ajudem a supera-las. A solucdo envolve estratégias
econbmicas, sociais e politicas (Frost & Reich, 2008).

Segundo Lazonick et al. (2017), dois importantes desafios para a implementagédo de

politicas de saude publica sdo: o alto preco dos medicamentos, geralmente com protecao

5 O investimento em P&D total nos EUA, Unido Europeia, China e Japao foi de 347,7; 188,9; 118,8 e 114,9
bilhGes de euros, respectivamente, considerando as empresas selecionadas. Em cada local, 0 montante de P&D
referente as indUstrias da saude (biotecnologia, provedores de salde, equipamento médico, suprimentos médicos
e produtos farmacéuticos) foi de 26,4%, 19,2%, 5,5% e 12,5%, respectivamente (Grassano et al., 2020).
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patentaria, restringe o acesso a eles; e a falta de inovacéao, devido a crise de produtividade na
descoberta dos novos medicamentos em funcdo da reducdo de abordagens coletivas e
cumulativas dentro das empresas.

Ao longo do desenvolvimento de suas trajetorias tecnoldgicas, as empresas
farmacéuticas transnacionais adotaram um conjunto diversificado de estratégias para se
consolidarem, crescerem e acumularem capital, analisadas em diversos estudos (Achilladelis
& Antonakis, 2001; Radaelli, 2008; Kornis et al., 2014; Andreazzi & Kornis, 2008).

No periodo recente, apds a crise econdmica mundial de 2008, a inddstria farmacéutica
ndo apenas recuperou rapidamente seus indicadores financeiros como aprofundou estratégias
de intensificacdo do uso de ativos intangiveis® (Baranes, 2017), a consolidacéo do setor por
meio de operacOes de fusbes e aquisicGes, em especial na industria biotecnolégica (Busfield,
2020), além de e outras estratégias, novas e tradicionais, para lidar com os dilemas crénicos
advindos da expiracdo de patentes, fraca producdo de novos medicamentos e pressdes nos
precos (Lexchin, 2018).

Essas estratégias empresariais produzem efeitos sobre o acesso aos medicamentos,
muitas vezes entrando em choque com 0s objetivos dos sistemas nacionais de saude e com a
I6gica da saude coletiva. Por isso, entender o funcionamento das estratégias das empresas
farmacéuticas e sua relacdo com o acesso a medicamentos pode trazer subsidios para o
enfrentamento delas em ambito nacional ou internacional e para a garantia do acesso aos
medicamentos no nivel local (Soares et al., 2020).

O objeto deste estudo sdo as estratégias das empresas farmacéuticas transnacionais
durante o periodo entre 2008 e 2019. Dada a relevancia e a complexidade do tema proposto,
surgem algumas lacunas para o aprofundamento desta analise. Uma das lacunas € o arcabouco
tedrico a ser utilizado, ja que pesquisas na perspectiva da salde coletiva ndo costumam
avancar sobre andlises econémicas ou de mercado. Dessa forma, € necessario utilizar um
marco teorico-conceitual adequado a partir de categorias de analise escolhidas.

Além disso, ndo ha uma grande diversidade de estudos que tratam sobre a atuacdo das
empresas farmacéuticas, e quando existem geralmente tratam de uma Unica estratégia
mercadologica, sem analisar a articulagdo entre as diferentes estratégias. Uma das

contribuicbes do presente estudo é tentar entender e sistematizar a totalidade do

6 “Os ativos intangiveis sd0 vagamente definidos, geralmente como ativos ndo monetarios identificaveis sem
substancia fisica que podem fornecer beneficios na forma de aumento de receitas, reducdo de custos ou outros
beneficios. Seu valor é em grande parte decidido pelos mercados de a¢des, mas este ndo € um jogo limitado aos
mercados financeiros.” (Serfati, 2008, p.36, tradugdo nossa).
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funcionamento das estratégias e suas articula¢ées, utilizando alguns casos emblematicos como
analisadores para iniciar essa caracterizagéo.

O tema de que trata esta tese extrapola os limites disciplinares das ciéncias
econémicas e da saude, localizando-se na interseccdo entre a saude coletiva e a economia
politica. Fazendo uso de conceitos e da producdo tedrica do campo da economia politica,
almeja-se fazer a analise empirica sobre a realizacdo da acumulacdo de capital por empresas
farmacéuticas transnacionais - tendo em vista os efeitos desse processo no acesso aos
medicamentos, e consequentemente a saude, em diferentes paises.

E importante pontuar de onde a pesquisadora parte: enquanto profissional e militante
da saude coletiva, refutamos a tese da imparcialidade da ciéncia e de uma objetividade
cientifica descorporificada. Isso ndo quer dizer que o trabalho nédo foi feito de forma rigorosa,
todavia, partimos de uma perspectiva cientifica de objetividade parcial e posicionada, ja que
assumimos uma posicdo a partir do local em que falamos (Haraway, 2009). A partir da
perspectiva da salde coletiva, a tese pretende responder questbes de natureza politica e
econbmica, com um compromisso com a formulacdo politica para entender a realidade em
gue estamos inseridos e buscar transforma-la (Soares et al., 2020; Bahia et al., 2022).

O objetivo geral dessa tese é mapear e analisar as estratégias das empresas
farmacéuticas transnacionais selecionadas entre 2008 e 2019. Para isso, temos como objetivos
especificos: a) tracar um panorama geral das empresas selecionadas a partir dos dados
contabeis-financeiros; b) propor uma taxonomia das estratégias empresariais farmacéuticas; c)
identificar e caracterizar as principais estratégias empresariais utilizadas pelas empresas
selecionadas; d) discutir a questdo do acesso a medicamentos a partir das iniciativas
empresariais; e e) construir subsidios para formulagdo politica para o enfrentamento as
estratégias empresariais na perspectiva da salde coletiva.

O primeiro pressuposto deste estudo € que as estratégias de acumulacdo de capital
pelas empresas farmacéuticas transnacionais sdo multiplas e complementares, essas empresas
optam pela diversificacdo na atuacéo a fim de produzir sinergias, consolidacdo da sua posi¢édo
e maior acumulacdo de capital. O segundo pressuposto é que as estratégias de provisdo de
medicamentos, promovidas pelas empresas, séo insuficientes para tratar da questdo do acesso,
ndo contrabalanceiam frente a totalidade de estratégias de acumulacéo de capital. E o terceiro
pressuposto é que o conhecimento sobre as estratégias empresariais e seus funcionamentos
pode fornecer subsidios para a formulacdo politica para reduzir as desigualdades no acesso a

medicamentos.
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Esta tese esta dividida em cinco capitulos e apéndice. No primeiro capitulo, foi feita
uma revisdo de literatura sobre o marco tedrico, foram trazidos aspectos gerais sobre a
financeirizacdo, sua relacdo com o neoliberalismo e a transnacionalizacdo, o tema da
financeirizacdo foi discutido a partir da perspectiva marxista e foram apresentadas quatro
abordagens para analisar a financeirizacdo em empresas ndo financeiras, em especial as
farmacéuticas. Por fim, foi localizado o objeto de estudo a luz do marco tedrico-conceitual
escolhido.

No segundo capitulo, foi feita uma revisdo na literatura sobre a trajetoria da industria
farmacéutica e sobre as estratégias empresariais utilizadas pelas empresas farmacéuticas
transnacionais para acumulacao de capital.

No terceiro capitulo, foi apresentada a metodologia de pesquisa, iniciando com as
consideracBes metodoldgicas, seguindo com o detalhamento das etapas da estratégia
metodoldgica e limites metodoldgicos.

No quarto capitulo, foram apresentados os resultados da pesquisa, compreendendo a
taxonomia das estratégias empresariais - agrupadas em quatro categorias, a selecdo das
empresas, 0s dados contabeis-financeiros a partir das demonstracdes financeiras das empresas
selecionadas e a descri¢do das estratégias de cada empresa com sistematizacdo dos principais
eventos.

No quinto capitulo, foi realizada a discusséo dos resultados contabeis-financeiros e das
estratégias, com uma analise comparada entre as empresas, também foi discutida a estratégia
de provisdo de medicamentos a luz do debate sobre acesso a medicamentos. Por fim,
concluimos a tese com consideracdes finais e reflexdes sobre a importancia de desvelar esse
universo empresarial para avancar em formulagdes politicas que resultem em reducdo das
desigualdades no acesso a medicamentos. O Apéndice A refere-se as rubricas contabeis-

financeiras ndo deflacionadas.
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2 FINANCEIRIZACAO NAS EMPRESAS FARMACEUTICAS TRANSNACIONAIS

Os conceitos neoliberalismo, transnacionalizacdo e financeirizacdo se articulam no
modo de realizacdo da riqueza no capitalismo contemporaneo, portanto entendemos que néo é
possivel desassociar o sentido dos termos ao desenvolver uma andlise sobre as estratégias de
empresas farmacéuticas transnacionais no contexto do capitalismo contemporaneo.

O conceito de neoliberalismo esta relacionado a determinado periodo historico do
desenvolvimento capitalista, que emergiu no p6s-guerra. O neoliberalismo é diversificado em
suas caracteristicas, algumas das quais incluem a remocéo de barreiras, desregulamentacao e
desintermediacdo dos mercados financeiros e a formagdo de um espago mundial integrado.
(Fine & Saad-Filho, 2017; Chesnais, 1998). E fundamental destacar que o Estado nunca se
ausentou das transformac6es neoliberais, ao contrario: desempenhou um papel central, como
agente econdmico e social, na preservacao do sistema econdmico inclusive nos momentos de
crise (Braga, 2009). Dois exemplos da expressédo do neoliberalismo sdo a consolidagdo de
monopolios por meio da protecdo da propriedade intelectual e a transformacdo do acesso a
medicamentos em uma estratégia de mercado.

Como sera discutido mais detalhadamente a frente, a transnacionalizacéo é outro pilar
no funcionamento do capitalismo contemporaneo, que é caracterizada pela constituicdo de
uma nova forma de diviséo internacional do trabalho por meio das chamadas Cadeias Globais
de Valor (CGV). Esse termo surgiu para tentar descrever a dindmica global que foi acelerada
nos anos 1980, quando a terceirizacdo se generalizou. A CGV expressa as redes econdmicas
internacionais de empresas, considerando especialmente as relagdes de poder de mercado
entre a empresa lider e as outras empresas que compdem a CGV. Esse modelo tem como
objetivo demonstrar a apropriacdo do valor gerado na CGV pelas empresas lideres. A
dindmica atual da GVC depende cada vez mais de ativos intangiveis: patentes, direitos
autorais, agio’, entre outros ativos (Gereffi et al., 2005; Gereffi, 2014; Serfati, 2008).

Outro termo analogo é a Rede Global de Producdo (RGP)®, que inclui, além das
empresas, 0s atores que influenciam, moldam e constituem essa rede, por exemplo, 0s
trabalhadores, governos, institui¢cdes regionais e globais. A RGP também se debruga sobre as
relacbes de poder, que podem ser, por exemplo, corporativas, institucionais e coletivas

(Mahutga, 2014). Dentro da CGV, as empresas ndo trocam em igualdade de condi¢fes, as

" Do inglés: goodwill, refere-se a “um pagamento efetuado pelo adquirente em antecipacdo de beneficios
econdmicos futuros de ativos que ndo podem ser identificados individualmente e reconhecidos separadamente”
(The International Financial Reporting Standards IFRS 3, Business Combinations, paragrafo 52).

8 Do inglés: global production network (GPN).



26

empresas lideres geram diferentes tipos de rendas porque dominam ativos escassos, que
geram barreiras de entrada (Gereffi et al., 2005; Mahutga, 2014). As barreiras de entrada
constituem um tragco comum no capitalismo e possuem uma porosidade relativa. Apos cada
inovacdo, as barreiras de entrada devem ser constantemente reforgadas, dessa forma, um fluxo
constante de inovagdes supera essa porosidade (Moudud, 2013).

A constituicdo de CGV permite as empresas atuarem preferencialmente em suas
atividades estratégicas e delegarem outras atividades para outras empresas/paises,
estabelecendo relacbes de troca desiguais, geralmente benéficas para as empresas lideres, o
que as permite extrair o maximo de excedente do conjunto da CGV e obter maiores retornos e
margens de lucro. No caso da industria farmacéutica, é decisivo manter o controle da
inovacdo pelo maior tempo possivel, a posicdo de lideranca permite externalizar atividades
menos importantes, como a manufatura, ou mais onerosas, Como a pesquisa basica, articulada
com instituigdes de pesquisa com financiamento publico, inclusive. Recentemente, 0 processo
inovativo tem se dado, além da producdo interna, por meio de colabora¢fes com outras
empresas lideres ou tecnoldgicas, compartilhando o risco associado ao desenvolvimento de
novos produtos.

Na andlise da economia politica do sistema capitalista, a financeirizacdo ganhou
destaque a partir dos estudos em paises desenvolvidos na década de 1990. As perspectivas de
analises que tratam o tema sio diversas, por isso ha uma série de definicdes® e de abordagens
que tratam sobre a dominancia das financas sobre capitalismo industrial, as alteragdes no
funcionamento da economia produtiva e as alteraces politico-institucionais das sociedades
democréticas (van der Zwan, 2014). Isso se deve a mdltiplos entendimentos sobre a
proliferacdo e expansdo dos mercados financeiros; as ligacdes diversas por meio das quais a
financeirizacdo esta conectada; e a uma compreensdo mais fundamental de como a economia
capitalista evolui sistematicamente (Fine, 2013).

Apesar das mdltiplas definicdes sobre o termo, € possivel destacar algumas
caracteristicas da financeirizacdo: aumento do volume da divida, endividamento das familias,
maximizacdo do valor do acionista nas empresas, desindustrializacdo, desvinculagdo entre
lucros e investimentos, resultando em diminuicdo da taxa de crescimento, redistribuicéo da

renda com maior peso para o capital em detrimento do trabalho, acarretando em desemprego

® Algumas definicdes bastante disseminadas: “o papel crescente de motivos financeiros, mercados financeiros,
agentes e institui¢des financeiras no funcionamento das economias doméstica e internacional” (Epstein, 2005,
p.3, traducdo nossa) e “financeirizagdo [é] um padrdo de acumulacdo, no qual os lucros se acumulam
principalmente por canais financeiros, em vez de por comércio e produgdo de mercadorias” (Krippner, 2004,
p.174, traducdo nossa).
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estrutural, informalidade e precarizagéo (Palley, 2007; Stockhammer, 2008). Essa perspectiva

de anélise sera tratada na sequéncia.

2.1 ASPECTOS GERAIS SOBRE A FINANCEIRIZACAO

O contexto de intensificacdo da financeirizacdo data do final dos anos 1970, com a
crise do arranjo de Bretton Woods, a internacionalizacdo e desregulamentacdo do mercado
financeiro, a ascensdo das empresas transnacionais e a hegemonia da moeda norte-americana,
do mercado financeiro, do padrdo produtivo e dos interesses estratégicos dos EUA. Associado
a esses elementos, houve crescimento da instabilidade pela inflacdo e deflacdo de ativos
financeiros, tendendo a crises, além da participacdo do Estado tanto na promocdo desse
circuito financeiro, quanto no resgate do sistema em momentos de crise (Sestelo et al., 2017).

Serfati (2009) elencou novas caracteristicas qualitativas da financeirizacdo, como
crescente papel das instituicdes financeiras ndo bancérias tradicionais ou novas, com destaque
para a drenagem dos recursos de aposentadoria dos trabalhadores; favorecimento consciente
das financas por politicas governamentais; crescimento sem precedentes da globalizacdo
financeira; abertura de novos campos de acumulacdo de capital, incluindo privatizacéo
massiva de servigos publicos ¢ “mercantilizagdo” do conhecimento; e mudanga das normas
culturais, em que o “fundamentalismo do mercado”!® dominou muitos aspectos da vida
privada.

Os estudos sobre financeirizagcdo questionam e se opdem as premissas neoclassicas,
contudo ha divergéncias entre os autores. Van der Zwan (2014) classificou trés abordagens
para andlise do fenémeno da financeirizacdo. Ha estudos que partem de uma abordagem
macroecondmica, entendendo a financeirizagdo como um novo regime de acumulagdo. Esses
estudos explicam o desenvolvimento da financeirizacdo a partir do declinio da produtividade
industrial no final da década de 1960, dos quais fazem parte a escola regulacionista francesa'?,
autores pos-keynesianos'?, sociologos econdmicos e economistas de critica politica
internacional, além de marxistas baseando nos estudos de Hilferding.

Outra abordagem trata sobre a expressao da financeirizagdo nas corporacdes, com base

na Teoria da Agéncia e no conceito de “governanga corporativa”. Trata da questdo da

10 A ideologia do mercado foi apelidada de “fundamentalismo do mercado” por Stiglitz (Serfati, 2009).

11 Os regulacionistas entendem a financeirizagdo como um “regime de crescimento baseado na riqueza” (Aglietta
& Reberioux, 2004). Como exemplos de autores regulacionistas: Aglietta, 2000; Boyer, 2000.

12 Autores pos-keynesianos: Arestis & Sawyer, 2016; Palley, 2007; Stockhammer, 2007.
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separacdo entre propriedade e gestdo das empresas e faz uso de uma ideologia na qual o
principal objetivo da corporagéo seria obter lucro para seus acionistas, legitimando um padrao
de distribuicdo da riqueza em prol dos acionistas (Van der Zwan, 2014).

A terceira abordagem analisa como a financeirizacdo se expressa nas gquestdes
culturais, nas politicas sociais e sua expressdo na vida cotidiana, constituindo uma forma
descentralizada de poder - com aumento das analises sobre paises periféricos. Os individuos
sdo incentivados a internalizar novas normas de assuncdo de risco e desenvolver novas
subjetividades como investidores ou proprietarios de ativos financeiros (van der Zwan, 2014).

A sintese dos estudos sobre financeirizagdo nessas trés abordagens pode se configurar
reducionista frente as maltiplas definigdes presentes nos estudos. Serfati (2009) elaborou uma
proposta de taxonomia da financeirizacdo, tratando das questdes sobre temporalidade,
indicadores da financeirizacdo, caracteristicas, relacbes entre as esferas real e financeira,
dindmicas e métricas. Dentre essas abordagens, ha aqueles que utilizam a financeirizacdo
como chave explicativa instrumental para contextos conjunturais, enquanto outros a entendem
como estrutural do modo de producéo capitalista (Braga, 2013).

A partir dessa primeira perspectiva, a financeirizacdo é uma distorcdo ou um desvio da
acumulacdo da riqueza capitalista, que pode ser modificavel com uma reforma dos sistemas
financeiros. Esses tedricos acreditam na possibilidade de diminuicdo das instituicdes
financeiras por meio da regulacdo do capitalismo financeirizado a fim de equacionar os
desequilibrios entre oferta e demanda, como saida para as crises conjunturais, prescindindo da
analise sobre o papel do Estado e da instancia politica sobre essa nova forma de acumulacgéo
(Braga, 2013).

Em oposicdo a essa abordagem estdo, por exemplo, os tedricos que entendem a
financeirizacdo como novo modo de realizar a riqueza no capitalismo contemporaneo. A
contribuicdo de Braga (1985) foi pioneira ao definir esse novo padréo sistémico a partir do
tripé moeda-crédito-patrimonio. Braga (2013) ndo compactua com a visdo dicotdbmica e
reducionista que opde capital financeiro e capital produtivo, que entende a financeirizacao
como uma deformacéo do capitalismo ou uma barreira ao desenvolvimento da producdo e do
progresso técnico. Além disso, ele critica a énfase das analises a partir da governanca
corporativa (teoria da agéncia) pelo papel atribuido aos investidores e acionistas sobre a

gestdo das empresas para valorizacao de suas acgoes.
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2.2 PERSPECTIVA MARXISTA SOBRE A FINANCEIRIZACAO

A economia politica marxista se debruca sobre a forma como o capital é acumulado e
sobre a dindmica da reestruturacéo do capital global e socialmente. Fine (2013) reforcou que a
acumulacdo de capital®® se da por meio da producéo, circulagdo e distribuicdo do valor
excedente, a partir da totalidade de relagbes econdmicas, processos, estruturas, dindmicas e
agentes correspondentes. No processo de reestruturacdo capitalista, sdo desempenhados
papéis importantes pelo capital produtivo e financeiro organizado internacionalmente, pela
mé&o-de-obra localizada nacionalmente e pelo Estado, como agente econdmico e social (Fine,
2013).

A financeirizacdo envolve as grandes corporagfes e as instancias de regulacdo do
Estado. Pelo Estado passa todo o processo de regulacdo social e de reproducdo do capital.
Harvey (2013) caracterizou como intima a relagdo do Estado com a acumulacéo de capital,
demandando permanentemente novas fronteiras para a acumulagdo primitiva - conceito
marxista sobre a espoliacdo dos bens publicos para formacdo do capital privado. A
acumulacdo capitalista pode prescindir da atuacdo do Estado, mas funciona melhor de forma
associada com o poder politico institucional.

As categorias marxistas “capital financeiro”, “capital portador de juros” e “capital
ficticio” sdo importantes para analise segundo esta abordagem. Hilferding (1981) conceituou
o capital financeiro como a fusdo do capital industrial e bancario, usado para financiar a
expansdo das industrias alemds. Essa conceituacdo foi percebida como limitada, histérica e
geograficamente imprecisa, além de ndo considerar a complexidade de relagdes entre o capital
bancario e industrial (Serfati, 2011).

O capital portador de juros € um dinheiro que pode funcionar como capital e confere
ao seu proprietario um juro, uma fracdo da mais-valia. E o capital ficticio é resultado da
converséo de um fluxo de dinheiro que ndo existe realmente no presente, mas vai gerar uma
renda futura por meio de um mercado secundario - processo conhecido como capitalizacdo
(Fine, 2013).

Essas categorias marxistas foram atualizadas pelos diversos autores que estudaram a
financeirizagdo. Entendemos que a financeirizagdo ndo se refere somente ao capital

financeiro, mas ao novo regime de acumulacdo dominado pelas financas. De acordo com

13 Acumulagdo de capital, em termos marxistas, trata-se do aumento do valor mobilizado como capital, que, por
sua vez, refere-se a uma relagdo social que toma a forma de coisa, sendo a forma dominante no modo de
producéo capitalista (Lima, 2019).
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Serfati (2011), “capital financeiro” continua sendo um conceito importante para entender
teoricamente o capitalismo do século XXI e para estudos que evidenciam empiricamente 0
poder da propriedade de ativos financeiros na captura de receitas de rendas. De forma mais
abrangente, o capital financeiro é a fusdo das formas parciais do capital. A perspectiva
marxista oferece uma abordagem unitéria do capital, considerando sua categoria abstrata
baseada em relacOes sociais, que encontra sua forma concreta no capital produtivo e nos
direitos de propriedade, que geram rendas (Serfati, 2011).

O dinheiro pode assumir diversas formas: como dinheiro propriamente dito, crédito
simples ou capital, essas formas se misturam, e a divergéncia entre a acumulacdo de capital
ficticio e capital real gera potencial para explos@es especulativas (Fine, 2013).

Fine (2013) definiu financeirizagdo como acumulacdo intensiva e extensiva de capital
ficticio, ou seja, como aumento da prevaléncia do capital portador de juros na acumulacéo de
capital. A expansao da riqueza se d& por meio da producdo e realizagdo da mais-valia: 0
dinheiro pode permitir a realizagéo do capital ficticio como acumulacéo real e a expanséo do
capital ficticio pode ndo levar a uma acumulacdo real, mas apenas a expansao do crédito. Essa
expansdo pode acontecer intensivamente, por meio da formacdo de capital ficticio, ou
extensivamente ao entrar em novos mercados antes inexplorados e/ou ndo regulamentados,
por exemplo, por meio da privatizacdo e comercializagcdo do que anteriormente era fornecido
pelo Estado (Fine, 2013).

A privatizacdo de ativos publicos € uma forma da expansdo das fronteiras de
acumulacdo mediada pelo Estado, mas outras formas de acumulacdo primitiva também
existem, tais como: dilapidacdo de ativos, valorizagdes fraudulentas, enriquecimento sem
causa, dividas publicas ndo auditadas, associadas com desindustrializacdo, eliminacdo dos
direitos de pensdo e previdéncia, entre outros (Harvey, 2013; Almeida-Filho & Paulani,
2011).

A distribuicdo da riqueza acontece de maneira desigual em todo o mundo, o0s paises
que lideram o caminho aproveitam o maximo de beneficios. Além disso, nos paises com altos
niveis de desigualdades, a financeirizacdo tende a agudizar as tensdes relacionadas a
distribuicdo da riqueza nacional (Fine, 2013).

As condigdes competitivas e as regulagdes e intervencdes estatais determinam a taxa
de juros, que pode ser alta ou baixa de acordo com o balango entre oferta e demanda. Em um
momento de desaceleragdo, quando o cumprimento dos pagamentos se torna vital para a
sobrevivéncia, a demanda por crédito e a taxa de juros tendem a subir, a oferta de crédito fica

restrita, as reivindicacdes sobre o retorno do capital devido sdo reforcadas e as financas
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buscam ficar protegidas a um grande custo para a producdo, levando a crise e recessdo.
Nesses casos, o Estado desempenha um papel decisivo ao favorecer a restauracdo das financas
e seus interesses em periodos de crise, em oposicao a preservacao do sistema produtivo (Fine,
2013). Em contextos de acirramento da competicdo econdmica, crise financeira e econémica,
governos e transnacionais recolhem beneficios da cooperagdo mutua (Serfati, 2008).

O capitalismo contemporédneo € marcado por crises financeiras recorrentes de
intensidade cada vez maior. H4 uma relacdo direta entre a incidéncia das crises e 0 aumento
da concentracao da riqueza, junto a isso ocorre faléncia de pequenos negdcios e pressdées nos
orcamentos publicos por novos compromissos financeiros. Na crise de 2008, o Estado interviu
extensivamente para a sustentacdo do sistema financeiro, que foi acompanhada por uma
recessdo em escala global (Braga, 2009).

Em momentos como esse, as a¢des regulatdrias do Estado passam a operar no ritmo da
financeirizacdo, contudo a estrutura do Estado ndo subsiste sem prejuizos as transformacdes
da financeirizagdo. A crise das formas de regulacdo extra-mercados (ou estatais) pode ser
percebida nos desequilibrios fiscais, nas dividas publicas, na inoperancia das politicas
monetarias e cambiais, na cumplicidade do Estado com a instabilidade financeira e na faléncia
dos instrumentos administrativos. A crise é também uma das formas de regulacdo do
capitalismo (Braga, 1985)

Na tradicdo marxista, o capitalismo passa por estagios de desenvolvimento, ndo ha
exatamente um consenso entre todos autores marxistas sobre se a financeiriza¢do representa
um novo estagio ou se houve apenas uma intensificacdo dentro do neoliberalismo. Nesta tese,
parte-se do entendimento de que a financeirizacdo ndo € uma nova etapa do desenvolvimento
capitalista, mas um novo padrdo de definicdo, gestdo e realizacdo da riqueza (Braga, 1985).
Consideramos também que esse padrdo ocorre no neoliberalismo, etapa do capitalismo
marcada por um Estado autoritario apropriado pelas financas (Fine, 2013).

A presenca da financeirizagdo ocorre de maneira difusa, porém concentrada
geograficamente, em paises como EUA e Inglaterra, constituindo uma questdo geopolitica
relevante. Alguns autores investigaram a relagdo entre financeirizagcdo e desenvolvimento
econdmico, dentre eles Braga (1985), concluindo que a financeirizacdo € um elemento
estrutural e ndo meramente conjuntural da dindmica do capital. Esse novo padrdo de
acumulacdo da riqueza global, que teve origem nos EUA, internacionalizou-se de forma
estrutural.

Nas ultimas décadas, a financeirizacdo orientou a reestruturagdo econdmica e social,

reduzindo os niveis e a eficacia do investimento (além dos ficticios), além de minar as
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condicBes sociais mais amplas nas quais essa acumulacdo ocorreu. Contudo, ndo ha uma
expectativa de colapso dessa forma de acumulacdo de capital, apenas uma reatualizagdo da
natureza do capital, com momentos de avangos e retrocessos, com tendéncias gerais de
estagnacdo do crescimento e aumento da instabilidade financeira, politica e social pela
incidéncia ciclica de crises. Enquanto a financeirizacdo continuar sendo hegemonica, o

neoliberalismo também sera (Fine, 2013; Braga, 1985).

2.3 FINANCEIRIZACAO EM EMPRESAS NAO FINANCEIRAS

Ja que a financeirizacdo nao se refere somente ao capital financeiro, mas ao novo
regime de acumulagdo, as empresas ndo financeiras* possuem participacdo ativa nesse
processo por meio da incorporacdo das atividades financeiras dentre suas fungfes. Um
indicativo da financeirizacdo é a medida em que as empresas ndo financeiras obtém receitas
de investimentos financeiros em oposicdo, ou de forma combinada, as atividades produtivas
(Braga, 1992).

Para uma abordagem completa sobre o processo de financeirizacdo, devem ser
analisadas as atividades de empresas financeiras e ndo financeiras, sem restringir a uma
analise puramente setorial que se concentre apenas no setor financeiro ou, ao contrario, que
ignore o crescimento dos lucros nesse setor. Contudo, por vezes, a distin¢cdo entre os setores
financeiro e ndo financeiro da economia é ambigua (Krippner, 2005).

As corporagGes produtivas transnacionais participam do esquema global de
financeirizacdo, apropriando-se do lucro financeiro acumulado. Essas empresas s&o
transnacionais porque realizam o lucro em escala global, mas o controle do processo
permanece nos paises centrais; elas compartilham atividades produtivas, comerciais, de
servicos e financeiras de forma simultanea; além disso, utilizam estratégias para
enxugamento, valorizagdo e crescimento. As empresas produtivas vinculadas a grupos
econbmicos financeirizados podem ser financiadas pelos ganhos de fora da esfera da
producdo (Serfati, 2011).

As empresas que possuem atuacao global, como as farmacéuticas, atuam em diferentes

mercados de crédito, de cdmbio e de capitais. Essas empresas apresentam novos modelos de

140 termo “empresas ndo financeiras” estd sendo usado com o significado do System of National Accounts:
“Non financial corporations are corporations whose principal activity is the production of market goods or
nonfinancial services” (SNA, 2008, 4.62).
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producdo da inddstria farmacéutica por causa da financeirizagcdo global, por exemplo,
envolvendo a compra de redes varejistas de medicamentos e a vinculacdo do sucesso das
vendas dos produtos com o preco de suas acOes. As disputas judiciais sdo parte de uma
estratégia global das empresas farmacéuticas para assegurar a demanda por seus produtos em
contextos de restri¢do de gastos publicos (Montalban & Saking, 2013; Sestelo, 2018).

Quatro abordagens, que se debrucaram sobre a andlise da financeirizacdo das
empresas ndo financeiras, estdo descritas na sequéncia, sdo elas: maximizacdo do valor do
acionista, teoria da empresa inovadora, transnacionais como categoria propria e monopolio da

inovacao na cadeia global de valor.

2.3.1 Maximizacéo do valor do acionista

Debrucando-se sobre o estudo da financeirizagdo de empresas ndo financeiras,
Lazonick & O’Sullivan (2000) desenvolveram o conceito de “maximiza¢do do valor do
acionista”, fazendo um resgate a partir da origem do “valor do acionista”, como um principio
da governanca corporativa.

Por conta do crescimento da corporacdo, ascensdo de novos concorrentes e um
ambiente macroecondmico instavel, o principio de “reter e reinvestir” comegou a mostrar
problemas de desempenho na década de 1970 (Lazonick & O’Sullivan, 2000). No inicio dos
anos 1980, na perspectiva da empresa, aconteceu uma “revolta dos acionistas” contra o
excesso de poder dos altos executivos, acarretando em mudangas na governanga corporativa
das grandes empresas e na distribuicdo do valor. Houve uma tendéncia aumento da
participacdo nos lucros e queda da participacdo dos salarios nos paises industrializados
(Serfati, 2008).

Do ponto de vista académico, a teoria da agéncia apontava o forte desequilibrio entre
acionistas e gestores, em funcdo da assimetria de informagdo do gestor para os acionistas
(Serfati, 2008). Os tedricos da agéncia, um grupo de economistas financeiros norte-
americanos, argumentaram que 0s gerentes usariam seu controle na governanga das empresas
para ir atrds de objetivos contrarios aos interesses dos acionistas e, portanto, precisavam ser
disciplinados. Foi a partir dessa constatacdo que a maximizagcdo do valor dos acionistas
passou a vigorar (Lazonick & O’Sullivan, 2000).

A criacdo de valor para o acionista mudou a orientacdo estratégica dos gerentes das

corporagdes, com a transi¢do do principio “reter e reinvestir” para “reduzir ¢ distribuir”. Esse
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processo resultou, além do exponencial aumento da remuneragdo dos acionistas, em
fechamentos de fabricas e progressivos cortes na forca de trabalho tanto do chdo de fabrica
quanto dos cargos mais altos ao longo dos anos, sem restauracdo posterior dos mesmos. O
surgimento do investidor institucional reforcou o poder coletivo dos acionistas em influenciar
os rendimentos e os valores de mercado, em um cenario de crescente desregulamentacdo do
setor bancario e das taxas de juros (Lazonick & O’Sullivan, 2000).

A distribuicdo de lucros das empresas acontecia por meio do aumento dos dividendos
aos acionistas - que ndo acompanhou o aumento dos lucros, e também por meio da recompra
de agOes no mercado financeiro, movimentando um montante expressivo de dinheiro
envolvido. Segundo Lazonick & O’Sullivan (2000), a desregulamentacdo do ambiente
financeiro somada ao crescente papel do investidor institucional fez com que houvesse um
alinhamento aos interesses financeiros externos e ndo a organizacdo produtiva interna.

A partir da abordagem sobre a maximizacdo do valor do acionista, outros estudos
sobre a financeirizagcdo de empresas ndo financeiras, com destaque para as farmacéuticas
foram desenvolvidos, tendo como base a teoria da empresa inovadora, elaborada por Lazonick

(2013) - e tratada a seguir.

2.3.2 Teoria da empresa inovadora

A teoria da empresa inovadora, desenvolvida por Lazonick (2013), é uma abordagem
que tem sido empregada para analisar o processo de financeirizacdo das empresas
farmacéuticas e as tensdes com a inovagdo. Fazendo uso da teoria da empresa inovadora,
Tulum & Lazonick (2018) sugerem que devem ser realizados estudos de caso das empresas
em conjunto com a trajetdria histérica da empresa. E, a partir do acimulo de varios casos,
seria possivel compreender de forma mais aprofundada o processo de financeirizacdo das
empresas farmacéuticas.

A visdo neoclassica entende que a busca pela maximizagdo do lucro é o objetivo das
empresas, sendo a producgéo e a venda de produtos simples meios para esse fim. Segundo
Lazonick (2013), a visdo neocléssica ignora o papel da empresa inovadora na operagdo da
economia e entende a concorréncia perfeita como modelo ideal de eficiéncia, carecendo,
dessa forma, de uma teoria da empresa inovadora.

De acordo com a teoria neoclassica do monopélio, as empresas monopolistas atuam de

forma otimizada com a mesma estrutura de custos que as empresas competitivas. Ja a teoria
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das empresas inovadoras mostra como, ao transformar sua estrutura de custos, uma empresa
pode crescer em grande escala, contrastando fortemente com o modelo de monopdlio,
aumentando a eficiéncia da economia (Lazonick, 2013).

A abordagem Schumpeteriana, distanciando-se da visdo neoclassica, traz a empresa
para o centro do processo inovativo. Schumpeter (1997) entende que o capitalismo é um
sistema econdmico em que a mudanca tecnoldgica promovida pela inovagdo perturba
constantemente o equilibrio do mercado. Lazonick (2013) partiu do desafio Schumpeteriano
para propor e detalhar o funcionamento da teoria da empresa inovadora, fazendo um
contraponto as bases da teoria neocléssica.

De acordo com a formulacdo de Lazonick (2013), o objetivo da empresa inovadora
seria transformar tecnologias e acessar mercados para gerar bens e servicos de maior
qualidade e menor custo do que os disponiveis anteriormente. Nessa perspectiva, os lucros
resultariam do sucesso da empresa na geracdo de produtos inovadores, assim como O
desempenho econdmico superior dependeria da atuacdo da empresa inovadora na utilizagéo
dos recursos produtivos para gerar bens e servicos de maior qualidade e menor custo.

Lazonick et al. (2017) afirmaram que os altos precos dos medicamentos impactam no
orcamento das familias, na sustentabilidade do sistema de salde e minam a inovacdo. Nessa
perspectiva, uma empresa inovadora deveria ter o objetivo de desenvolver produtos de alta
qualidade que pudessem ser comercializados a precos acessiveis na maioria dos mercados
mundiais. Contudo, as politicas de regulacdo de precos tém sido encaradas pela industria
farmacéutica como inibicdo a inovacdo. As empresas farmacéuticas alegam que elas precisam
de precos mais altos que aqueles prevalentes em outros lugares para que os lucros extras
possam ser usados no aumento dos gastos com pesquisa e desenvolvimento (Lazonick et al.,
2017).

A teoria da empresa inovadora apresenta trés caracteristicas para a inovacgao, enquanto
ativo intangivel: é incerta, coletiva e cumulativa. A incerteza vem da impossibilidade de
assegurar, mesmo de maneira probabilistica, os retornos financeiros a partir dos investimentos
na transformacdo de tecnologias e acesso aos mercados. A coletividade é necessaria porque,
para gerar produtos de maior qualidade e menor custo, habilidades e esfor¢cos de muitas
pessoas com diferentes responsabilidades e capacidades devem ser integradas no processo de
aprendizagem organizacional. Por fim, é cumulativa porque o processo de aprendizagem
organizacional deve ser mantido ao longo do tempo para fornecer as bases para a
aprendizagem coletiva no futuro, até que recursos financeiros sejam gerados por meio da

venda de produtos de maior qualidade e menos custo (Lazonick, 2013).
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Para lidar com essas caracteristicas do processo de inovacdo e gerar retornos
financeiros a partir da transformacéo de recursos produtivos em bens e servicos, a empresa
inovadora faz uso de trés condi¢Oes sociais advindas das suas atividades genéricas: estratégia,
organizacdo e financas (Lazonick, 2013).

A estratégia permite a alocacdo de recursos no desenvolvimento de capacidades
humanas e fisicas para que a empresa possa competir por mercados de produtos escolhidos. A
organizacdo transforma tecnologias e acessa mercados para gerar os produtos que 0S
compradores desejam a precos que estdo dispostos a pagar. As financas sustentam o processo
de desenvolvimento de tecnologias e acesso aos mercados até a geracdo de retornos
financeiros pela venda de produtos (Lazonick, 2013).

O arcabouco da teoria da empresa inovadora avalia o desempenho da empresa por
meio da analise das condi¢cdes sociais centrais que melhoram ou inibem o processo de
inovacdo e 0 consequente crescimento da empresa. As trés condigfes sociais da empresa
inovadora sdo controle estratégico, integracdo organizacional e comprometimento financeiro
(Lazonick, 2013).

Essas trés condicGes sdo relacdes sociais. O controle estratégico determina as
habilidades e os incentivos de quem aloca os investimentos na situacdo de incerteza. A
integracdo organizacional mobiliza as habilidades e esforcos para o engajamento na
aprendizagem coletiva. O comprometimento financeiro sustenta 0s processos de
aprendizagem coletiva para que a aprendizagem se acumule até os retornos financeiros
(Lazonick, 2013).

2.3.3 Transnacionais como categoria prépria

A economia internacional classica ndo incorporou as singularidades das grandes
empresas transnacionais nas analises do processo de globalizacdo. Somente quando
economistas ndo tradicionais'® estudaram sobre os investimentos estrangeiros diretos (Foreign
Direct Investments - FDI) e as transnacionais, a compreensao do modo de funcionamento do
capitalismo contemporaneo foi impulsionada (Serfati, 2008).

O processo de corporatizacdo teve inicio nos EUA no final do século XIX, refletindo

na criagéo de sociedades andnimas no Reino Unido e sociedades andnimas e comandadas por

15 Tais como Edith Penrose, Stephen Hymer e John Dunning.
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acOes na Franca. Nesse processo, a forma dominante das grandes empresas resultou na criagéo
da sociedade por agdes, acabando com o entendimento neoclassico em que dinheiro e capital
produtivo eram confundidos sob o mesmo termo. A transi¢cdo para essa forma impessoal de
propriedade e controle abriu espaco para a investigacdo da dupla natureza das empresas, como
espaco de atividades industriais e de organizacao financeira (Serfati, 2008).

Duas questdes derivam da dupla natureza das empresas: a natureza e os efeitos da
separacdo entre gestdo e propriedade e a questdo abstrata do significado de capital. A questédo
do surgimento de gestores profissionais isolados da pressdo dos acionistas foi discutida
amplamente por décadas. Enquanto que a diferenciagdo entre capital monetério, dos acionistas
por meio de bolsas de valores ou por meio de crédito de bancos, e capital produtivo, dinheiro
investido em meios de producdo e salarios do trabalho para produzir valor, foi discutida de
forma fragmentada por alguns economistas, com excecGes como Marx e Veblen (Serfati,
2008).

A categoria de capital ficticio foi longamente estudada por Marx, sua origem a partir
do sistema de credito e das sociedades por acbes (e outros mercados de acles), sua
autovalorizacdo devido a sua propriedade e a participacdo ativa do governo por meio da
divida publica. Marx distinguiu o capital na sua forma de propriedade, os direitos sobre o
valor criado no processo de producdo, e o capital produtivo, relacionado aos meios de
producdo e a forca de trabalho. As sociedades andnimas sustentavam a separagdo entre capital
produtivo e capital monetario. Segundo Marx, a dualidade de capital existe mesmo se nédo
houver a divisdo do trabalho entre gestdo e propriedade, mesmo que sejam as mesmas pessoas
que administram e sdo proprietarias da empresa (Serfati, 2011).

Veblen desenvolveu a teoria das empresas modernas, estudou a transformacdo do
capitalismo provocada pelo processo de incorporagédo e observou os diferentes entendimentos
sobre capital como “meios materiais pelos quais a industria € conduzida” pelos economistas e
“fundo de valores monetarios” para 0S negocios (Serfati, 2008).

Uma segunda etapa no processo de corporatizagdo é o surgimento das holdings®®, que
se tornaram a principal forma organizacional nos EUA. Nessa forma, além dos rentistas, a
prépria empresa foi liberada da responsabilidade, criando uma, isolando os acionistas da
holding por meio de uma “segunda camada de protecdo”. Ha diversos tipos de relagdes entre a

holding e suas afiliadas, hd uma tendéncia de, nos grupos industriais, a holding centralizar e

16 “Qualquer sociedade, constituida ou nfio, que esteja em posicdo de controlar, ou de influenciar materialmente,

a gestdo de uma ou mais outras sociedades em virtude, pelo menos em parte, da sua titularidade de valores
mobiliarios da outra sociedade ou empresas” (Bonbright & Means, 1969 apud Serfati, 2011).
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controlar os ativos financeiros e desenhar a estratégia do grupo como um todo, enquanto as
inimeras filiais ficam encarregadas da producédo de forma descentralizada (Serfati, 2011).

A terceira etapa da corporatizacdo foi o desenvolvimento das corporacfes
transnacionais. Nas décadas de 1980 e 1990, a governanca baseada em valor para o acionista,
aumentou drasticamente 0 escopo das empresas transnacionais para o desenvolvimento
financeiro, as empresas se organizaram em grupos ou associagdes, em um contexto de
desregulamentacdo dos mercados financeiros. A criagdo das Sociedades de Proposito
Especifico (SPE), cujo objetivo principal é maximizar a rentabilidade do capital monetario,
exacerbou a desconexd@o entre os fluxos financeiros e os fluxos de bens nas empresas
transnacionais (Serfati, 2011).

Os economistas Hymer e Morin deram destague, nos seus estudos, as corporagdes
transnacionais. Hymer considerou que a teoria sobre as operacdes internacionais era parte da
teoria da firma, ele elaborou conclusbes radicais sobre a natureza das empresas
multinacionais, o alcance de seu controle, seu poder e a captura de valor. Por fim, Morin
descreveu grandes grupos industriais, com niveis sobrepostos, mas hierarquicos. O nivel
financeiro, que orienta e monitora a alocacdo de recursos, engloba o nivel de producdo. A
partir da abordagem de Morin, Serfati (1996) destacou a dominancia da l6gica financeira nos
grupos industriais, que se configuram como uma forma organizacional do capital financeiro
(Serfati, 2008).

Na economia mundial, as grandes empresas transnacionais ndo financeiras apresentam
grande relevancia. Apesar da crise, elas continuam a prosperar, e correspondem a maior parte
dos recursos globais aplicados em pesquisa e desenvolvimento. As empresas transnacionais,
apesar de atuarem em mercados de diversos paises, ndo sdo “apatridas”, a maioria delas tém
uma localizac&o ou origem de capital em paises desenvolvidos. E a partir da relagdo com seus
governos que elas garantem vantagem competitiva no mercado mundial e atuam na
reformulacdo do comércio e da producéo internacional, os beneficios dessa cooperacdo sao
perceptiveis principalmente em contextos de competicdo econémica e crise financeira
(Serfati, 2011).

Deixando de lado a perspectiva da empresa em funcdo da producgdo e a abordagem
contratual, Serfati (2008) elaborou a hipotese de que as transnacionais, além do grande porte e
de desempenharem atividades transnacionalizadas, sdo uma forma organizacional do capital
financeiro, que atuam como centros financeiros com atividades industriais.

As empresas transnacionais ndo financeiras constituem uma categoria econémica

prépria desse periodo de financeirizacdo, apresentando algumas caracteristicas que apoiam
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esse entendimento. As empresas transnacionais estdo organizadas em grupos, apresentam
centralizacdo de ativos financeiros e uma estrutura organizacional especifica, na qual as
financas exercem uma dominancia sobre as atividades industriais, borrando os limites entre
atividades financeiras e ndo financeiras. Elas combinam operacdes financeiras e industriais,
sem a necessidade da intermediacdo de instituicdes bancérias, ultrapassando as fronteiras
nacionais e as regulamentacfes governamentais, constituindo por si s6 um espaco global
integrado. Além disso, esse espaco global integrado pode ser analisado por meio do modelo
da Cadeia Global de Valor (CGV)'’, considerando equilibrio de poder entre os atores da CGV
(Serfati, 2011).

As estratégias das empresas transnacionais se refletem na governanca da CGV, cujo
modelo, introduzido na década de 1990, apresenta uma abordagem util para analisar as

mudancas nas estratégias das transnacionais (Serfati, 2008).

2.3.4 Monopdlio da inovacdo na cadeia global de valor

O processo inovativo tem uma dimensdo cumulativa, ou seja, é necessario um limite
minimo de conhecimento para permitir cdpias, deixando as grandes empresas com melhores
condicBes para apropriar-se da renda propria e de inovagfes de outras empresas. A empresa
lider deve ter uma capacidade interna sistémica de inovar para diferenciar-se inicialmente do
restante das empresas, as inovacOes baseadas na ciéncia sdo a principal fonte da renovacédo de
suas rendas. Com a renovagdo sistematica das inovagdes, ha um processo de diferenciacdo
tecnoldgica entre as empresas que detém capacidade de inovar e as que ndo detém, essa
diferenciacdo tecnolégica pode ser ampliada por outros mecanismos. Ao contrario, sem um
fluxo constante de inovagdes, a posicdo hierarquica da empresa lider acaba desaparecendo,
por isso a necessidade de financiar os projetos de P&D estratégicos, mesmo sendo necessarios
investimentos gigantescos (Rikap, 2018).

Também pode acontecer uma inovagdo de sucesso isolada, nesse caso se a empresa
reinvestir pelo menos parte desses lucros na realizacdo de outra inovagéo, visando manter esse
ritmo, um segundo sucesso consecutivo pode ser alcancado antes que as outras empresas do

setor tenham adotado completamente a primeira mudanca técnica, acarretando em uma

7 Do inglés: global value chain (GVC), anteriormente denominada global commodity chain (Rikap, 2018).
Alguns autores utilizam diferentes denominacfes para tratar da CGV: “redes internacionais de produgdo”
(Borrus et al., 2000), “sistemas globais de produc¢do” (Milberg, 2008) e o conceito francés de “filiere” (1970)
(Serfati, 2011).
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renovagdo do processo inovativo. A escolha por reinvestir os lucros no financiamento de uma
nova inovacgao, em detrimento de investir em rendas para ampliar a acumulagdo de capital,
pode financiar o desenvolvimento de inovacdes potenciais, que resultardo em renda a longo
prazo (Rikap, 2018).

Na CGV, as empresas lideres ndo apenas exercem o poder de mercado, mas também
planejam os processos produtivos e o trabalho das empresas subordinadas, ampliando os
efeitos do seu poder para a esfera da producdo. Sendo assim, para manter sua posi¢do de
poder, a empresa deve planejar sistematicamente os circuitos de inovacdo. A relacdo de poder
entre as empresas, descrita pelas CGV, vai além do ambito nacional e o monopolio da
inovacédo pode ser expandido para todos os setores (Rikap, 2018).

O monopolio da inovacado pode ser entendido como a génese das relacGes de poder
que ocorrem nas CGV. A capacidade de monopolizar a inovacédo é a perpetuacdo de relacdes
de poder entre as empresas, ocasionando trocas de mercado desiguais ou assimétricas
globalmente expandidas. Vencer sistematicamente a competicdo monopolista por inovagoes
gera um efeito cumulativo, que explica o surgimento de empresas lideres. Contudo, o poder
de monopolio das inovagdes é temporario, pode ser corroido por ideias concorrentes. O
monopolio da inovacdo é um processo duplo, porque o aprimoramento tecnolégico de
empresas lideres faz com que, a0 mesmo tempo, as empresas restantes sejam massivamente
subordinadas (Rikap, 2018).

Segundo Arora & Gambardella (1994 apud Rikap, 2019), devido aos avan¢os na
ciéncia, inovacGes computacionais, nos experimentos cientificos e nos registros de resultados,
0S processos de inovacdo passaram a se organizar cada vez mais de forma modular. Ha,
inicialmente, a producdo de componentes basicos de conhecimento ou tecnologias genéricas,
que sdo posteriormente combinados para aplicacGes direcionadas. Para a produgdo desses
maodulos genéricos € necessario um alto investimento, ficando centralizados em um ndmero
menor de grandes empresas, enquanto que a combinagdo dos modulos pode se dar de forma
descentralizada (Arora et al., 1997; Arora & Gambardella 1994 apud Rikap, 2019).

Devido a modularidade do conhecimento, ele pode ser produzido em qualquer lugar,
constituindo circuitos de inovagdo em escala global, transnacional, regional, nacional ou local.
De um lado, a inovagdo € um processo transnacional e modular organizado como uma relacéo
assimétrica ou de poder, de outro, essa modularidade do conhecimento abre as portas para a
cooperacao tecnoldgica entre empresas lideres (Rikap, 2019).

H& duas abordagens sobre a modularizacdo da producdo de conhecimento, para

explicar o alcance transnacional dos processos de producdo de inovacdo onde o poder é



41

exercido pelos lideres sobre os demais atores envolvidos: as redes globais de inovagédo e 0s
circuitos de inovacdo (Rikap, 2019).

De acordo com Ernst (2009 apud Rikap, 2019), as redes globais de inovacdo sao
organizadas a partir da divisdo do processo de inovacdo em tarefas especializadas
verticalmente, para serem realizadas por empresas geograficamente dispersas. Com a
terceirizacdo sistematica de diferentes modulos para as mesmas empresas, institucionaliza-se
uma parceria de producéo da inovacao, dirigida pela empresa lider.

Os circuitos de inovacao foram inicialmente propostos por Levin (1977), como sendo
0 envolvimento de todos os atores e instituicbes que fazem parte da producdo de uma
inovacdo: empresas lideres, start-ups, laboratérios privados e puablicos de P&D e
universidades. O circuito de inovacdo pode ser realizado integralmente dentro dos
laboratdrios de P&D da empresa lider ou de forma terceirizada parcial ou totalmente. O
circuito € um processo de longo prazo, planejado e dominado pela empresa lider, mas,
participam dele, todas as instituicdes envolvidas no processo de inovacdo, desde a pesquisa
bésica até a adoc¢do da inovacdo (Rikap, 2019).

As empresas lideres organizam varios circuitos de inovacdo simultaneamente,
controlam e orientam a P&D de acordo com seus interesses. A empresa lider se localiza no
centro de cada circuito, mantém sua posicdo de poder preservada e colhe os principais
retornos. As empresas subordinadas possuem algum grau de autonomia, universidades e
organizagOes publicas de pesquisa podem ocupar essa posicdo subordinada. Os resultados
permanecem incertos, mas o risco econdmico associado ao empreendimento é desviado da
lider para outros participantes. Os governos nacionais estdo entre os atores que assumem esse
risco, no caso de inovacdes financiadas publicamente (Rikap, 2019).

Tanto os circuitos de inovagdo quanto as redes globais de inovacdo foram propostos
para explicar a especializacédo vertical da inovagéo no capitalismo contemporéneo, nos quais a
empresa lider tem um papel central ao lider (Rikap, 2018). Esses dois conceitos se
complementam, associando a nog¢ao de processo criativo organizado por uma empresa lider,
mediado por relagbes desiguais, com a institucionalizacdo das relacGes de participantes
sistematicos nos circuitos de inovacdo de uma empresa lider (Rikap, 2019).

No modelo de Rikap (2018), ha trés tipos diferentes de empresas subordinadas:
empresas de capital simples, empresas de capital pequeno e empresas de capital tecnoldgico®®,

As empresas de capital simples perderam a capacidade de inovagéo e sua autonomia técnica,

18 Do inglés: simple, small and technological capital companies (Rikap, 2018).
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mas ainda sdo capazes de adotar inovacdes, sendo assim, subordinar-se aos lideres é sua
melhor estratégia de sobrevivéncia. Essas empresas competem entre si para pertencer a area
de influéncia das lideres.

As empresas de capital pequeno deixam de adotar as novas técnicas exigidas pelas
empresas lideres, fazem uso de técnicas ultrapassadas, realizam trabalhos extremamente
simples e repetitivos dentro da CGV. Nessas empresas, as condi¢des de trabalho séo precarias
e flexiveis, ha trabalhadores autbnomos que vendem o produto de seu trabalho em vez de sua
forca de trabalho. As empresas de capital simples e pequeno tém a posse dos meios de
producdo, mas nédo sua propriedade, podem operar os meios de producdo, mas nédo dispor dos
produtos obtidos no processo de produgéo (Rikap, 2018).

As empresas de capital tecnoldgico ndo participam da CGV, mas sdo responsaveis por
produzir pelo menos uma etapa dos circuitos de inovacdo. Essas empresas competem entre si
pela tecnologia para pertencer aos circuitos de inovagdo das lideres. Um modelo de empresa
de capital tecnoldgico sdo as empresas start-ups. Em caso de inovacdo aleatdria, quem as
produz (caso ndo seja a empresa lider) tem o objetivo maximo de vendé-la a lider (Rikap,
2018).

A subordinacdo de empresas de capital simples e pequeno confere lucros adicionais
para as empresas lideres, que se apropriam de parte do valor criado nas ultimas. As empresas
lideres desfrutam de duas fontes de lucros: rendas de inovacéo e valor obtido de empresas
subordinadas. Além disso, como a producdo foi terceirizada, as empresas lideres tém menos
necessidade de investimento, sendo assim, elas mantém grandes reservas de caixa disponiveis,
que conferem maior poder e autonomia estratégica (Rikap, 2018).

Entre as empresas lideres, ambas estratégias de competicdo e cooperacgdo tecnoldgica
sdo viaveis. O modelo de cooperacdo oligopolista, definido por Munkirs & Sturgeon (1985
apud Rikap, 2019), refere-se a estrutura de mercado com dependéncia estrutural baseada no
compartilhamento do controle administrativo, controle de estoque e propriedade dos meios de
producdo. As empresas lideres compartilham a producéo e o planejamento de determinadas
etapas ou modulos. No caso da pesquisa em mddulos de conhecimento mais genéricos, a
cooperacdo entre as empresas lideres reduz os riscos associados e aumenta as chances de
sucesso. As empresas lideres podem participar de mais de um conjunto de cooperagdo
tecnoldgica.

Ao mesmo tempo em que ha a cooperacdo em determinadas etapas do processo de
inovacdo, as empresas estabelecem uma acirrada competicdo tecnolégica em outros multiplos

circuitos de inovagdo. Com o intuito de alcancar inovagoes, permanecer a frente das demais e
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lucrar com monopolios intelectuais, as empresas lideres organizam de forma independente

multiplos circuitos ou modulos de inovacao (Rikap, 2019).

2.3.5 Localizacao tedrico-conceitual

A teorizagdo sobre a maximizacdo do valor do acionista levou a interpretacdo de que
as empresas ndo financeiras seriam frageis frente a financeirizacdo, e que nao teriam
participagdo ativa nesse processo. Ao contrério, elas atuaram ativamente na incorporacéo das
atividades ndo financeiras no bojo de suas atividades.

As andlises sobre as empresas farmacéuticas, a partir da perspectiva da empresa
inovadora, fetichizam o capitalismo, como se fosse virtuoso e precisasse apenas ser melhor
regulado, assim como fetichizam a empresa, como se estivesse apresentando um desvio das
suas funcGes originais inovativas. Além disso, esses estudos restringem o entendimento sobre
financeirizacdo a atuacdo no mercado financeiro, e ndo como o modo de realizacdo da
acumulacdo na financeirizacéo.

Como pontuado por Almeida-Filho & Paulani (2011), a regulacdo ndo esta limitada ao
ambito institucional do Estado; ela inclui também outras instancias da producdo e reproducao
capitalista, tais como: empresas e suas federacdes, sindicatos, organizacdes de interesse geral,
instituicGes de ensino, meios de comunicacdo, sistema politico administrativo e a familia.

Antes do periodo da financeirizacdo, o setor saude guardava alguma distancia das
empresas especializadas em financas, contudo isso ja ndo mais se aplica, porque houve um
espalhamento desse novo padrdo de acumulacdo da riqueza, com especificidades do setor
(Sestelo, 2018). Sendo assim, é fundamental entender como a financeiriza¢éo tem se dado nos
diversos espagos do setor satde e sua influéncia na satde da populacéo.

Algumas publicagbes recentes (Lazonick et al., 2017; Tulum & Lazonick, 2018)
analisaram as empresas transnacionais farmacéuticas a partir dos estudos sobre a
financeirizacdo. Os dados empiricos dos estudos de caso trazem importantes contribuicdes
sobre 0 aumento da dimensdo financeirizada nos negocios dessas empresas, em detrimento do
investimento em inovagdo, causando diminuigdo da atividade inovativa. Contudo, entendemos
que a diminuicdo na atividade inovativa internamente nas empresas ndo é efeito direto do
aumento da atuagcdo dessas empresas ndo financeiras em mercados financeiros, mas da
complexidade de relaces e formatos possiveis para a realizagdo da acumulagdo. Queremos

dar prosseguimento a essa contribuicdo empirica e tedrica neste estudo.
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E fundamental a contribuicio sobre a centralidade das empresas transnacionais no
capitalismo globalizado e sua influéncia na dindmica capitalista dentro das CGV. Contudo h&
a necessidade de aprofundar essa analise a partir das empresas farmacéuticas, que possuem
caracteristicas proprias: sdo originalmente empresas ndo financeiras, que exercem atividades
diversificadas, apresentando uma centralidade nas atividades inovativas e na manutencdo do
monopdlio da inovagdo. Ainda, dentre as farmacéuticas, é possivel perceber diferentes formas
de atuacdo e expressdes da acumulacédo de capital.

O primeiro desafio desta pesquisa € de natureza tedrico-conceitual, diz respeito a
analisar um objeto multifacetado que pode ser observado a partir de diversas lentes, desde
uma ideologia mais gerencial até abordagens sobre a influéncia da dindmica macroecondémica
sobre a expressao empresarial (Bahia et al., 2022). Por isso, adotamos uma orientacdo teorico-
conceitual orientada pelo pensamento critico, em especial pelo marxismo, que compreende a
dindmica do capitalismo contemporaneo e articula as relages entre as esferas produtiva e
financeira no processo de acumulacdo de capital pelas empresas farmacéuticas transnacionais.

Percebemos na investigacdo uma escassez de estudos sobre empresas farmacéuticas a
partir da perspectiva marxista. Na revisao de Soares et al. (2020), foi encontrado somente um
artigo nessa perspectiva. Novos estudos estdo surgindo nesse sentido, apresentados pelo
editorial de Bahia & Scheffer (2022), num esforco de adequar a orientacdo tedrica a analise de
empresas nao financeiras no setor salde.

Baseado na teoria marxista, a abordagem que considera as empresas transnacionais
como modalidade contemporanea do capital financeiro, associada aos modelos da CGV e dos
circuitos de inovacdo, € Util para analisar as estratégias globais das empresas transnacionais
(Serfati, 2011; Rikap, 2018; Rikap, 2019). O referencial tedrico da investigacdo vem da
economia politica, uma abordagem que objetiva ir aléem da formulacdo de hipoteses sobre
determinada realidade, que tem um compromisso, interseccionada pelas lentes da saude
coletiva, transformar a realidade em que estamos inseridos, analisando um objeto de natureza

politica e econémica (Bahia et al., 2022).
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3 EMPRESAS FARMACEUTICAS E SUAS ESTRATEGIAS DE ACUMULACAO DE
CAPITAL

3.1 TRAJETORIA DA INDUSTRIA FARMACEUTICA

Durante o século XIX, as inovagdes farmacéuticas eram baseadas na descoberta e no
isolamento de substancias de produtos naturais. Até o final daquele século, essa era uma
atividade essencialmente artesanal, os locais de producdo de medicamentos eram as boticas,
ndo havia producdo em larga escala ou uso de maquinarias, e a quimica analitica era utilizada
para isolar componentes terapéuticos de plantas (Achilladelis & Antonakis, 2001; Radaelli,
2008; Kornis et al., 2014).

No final do século XIX, as boticas deram lugar as empresas quimicas, com
incorporacdo de maquinas ao processo de producdo. Apds a Primeira Guerra Mundial,
nasceram as grandes empresas farmacéuticas, muitas das quais ainda existem!®, com a
producdo de soros, vacinas e medicamentos sintéticos. Esse periodo foi marcado por duas
categorias de pesquisa de novos principios ativos. Nos EUA e no Reino Unido, a producédo de
medicamentos era realizada por meio da extracdo e purificacdo de produtos naturais, enquanto
as empresas sediadas na Alemanha e na Suica desenvolveram pesquisas por meio da quimica
sintética. Essas trajetorias tecnoldgicas distintas fizeram com que a Alemanha dominasse 0
mercado farmacéutico até a Primeira Guerra Mundial. Empresas como Ciba, Bayer, Sandoz,
Hoechst e Hoffman La Roche, inicialmente na producdo de corantes, acumularam
conhecimento cientifico e tecnoldgico que passaram a ser usados na producdo farmacéutica
(Achilladelis & Antonakis, 2001; Malerba & Orsenigo, 2015; Radaelli, 2008; Kornis et al.,
2014).

A partir de 1930, houve significativos avancos na descoberta e producdo dos
medicamentos com a incorporacdo da sintese organica, conhecimentos da microbiologia,
screening com testes biologicos e avaliagcdo fisiologica dos medicamentos. Em 1935, a
sulfonamida, o primeiro antimicrobiano, foi produzida pela Bayer, e a auséncia de protecdo
patentaria da molécula possibilitou outras empresas entrarem no mercado (Achilladelis &
Antonakis, 2001; Malerba & Orsenigo, 2015; Radaelli, 2008; Kornis et al., 2014).

Até a Segunda Guerra Mundial, a industria ndo era caracterizada por P&D intensiva.

O nascimento da industria farmacéutica moderna ocorreu efetivamente apds a década de

19 Algumas empresas farmacéuticas que surgiram nessa época sdo: Burroughs-Wellcome, Parke-Davis, Abbott,
Lilly, E. Merck e K. Mulford.
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1940. O inicio da producéo da penicilina em 1942, apesar de ter sido descoberta em 1928, fez
com que a industria farmacéutica nos EUA superasse a lideranca alemd devido ao
investimento governamental e a producdo em larga escala alguns anos depois. O Instituto
Nacional de Saude (National Health Institute - NHI) dos EUA tornou-se um dos principais
financiadores tanto das pesquisas internas quanto de projetos externos. Nesse periodo houve
uma aproximacéo da industria com as universidades, estas ultimas forneciam o conhecimento
basico e possuiam profissionais especializados para a pesquisa laboratorial (Achilladelis &
Antonakis, 2001; Malerba & Orsenigo, 2015; Radaelli, 2008; Kornis et al., 2014).

Um grupo de empresas alemds, suicas e norte-americanas, como Merck e Pfizer,
anteriormente importantes fornecedores de quimica fina, desenvolveram competéncias de
pesquisa e desenvolvimento, adentrando no mercado de medicamentos por meio de
estratégias baseadas em inovacgdo. A taxa de inovacdo comegou a subir com o surgimento de
centenas de novas entidades quimicas. Na sequéncia, outro grupo de empresas farmacéuticas
norte-americanas, tais como Bristol-Myers, Warner-Lambert, Plough, American Home
Products, e empresas com sede na Franga, Italia, Espanha e no Japdo comecaram a ocupar 0
mercado por meio da imitacdo e de pequenas mudancas nos produtos disponiveis
(Achilladelis & Antonakis, 2001; Malerba & Orsenigo, 2015; Radaelli, 2008; Kornis et al.,
2014).

Ap6s a Segunda Guerra Mundial, um ciclo de consolidacdo de empresas lideres
marcou os “anos dourados” da industria farmacéutica até a década de 1980. A constitui¢do do
Estado de Bem-estar Social nos paises europeus e o crescimento do seguro satde nos EUA
criaram um mercado de medicamentos amplo e organizado. O rapido crescimento da demanda
por medicamentos, impulsionado pelo crescimento populacional, aumento dos padrbes de
vida e por necessidades médicas ndo atendidas contribuiram para o desenvolvimento da
industria nos EUA e na Europa. Além disso, varias empresas comecgaram a participar das
pesquisas de novos medicamentos em conjunto com governos e universidades, o investimento
publico na pesquisa académica foi alavancado e as taxas de crescimento aumentaram,
estabelecendo o setor farmacéutico como um dos mais lucrativos (Achilladelis & Antonakis,
2001; Malerba & Orsenigo, 2015; Radaelli, 2008; Kornis et al., 2014).

Em 1946, foi concedida uma patente para a estreptomicina nos EUA, comecando a
alterar e restringir a imitacdo de produtos. A partir da década de 1950, varias classes de
antimicrobianos foram desenvolvidas por diferentes empresas. A inddstria de base quimica
passou a ser orientada pelas ciéncias da vida, com o0 conhecimento dos mecanismos e

processos fisiopatologicos no nivel celular. Nesse mesmo periodo as exigéncias regulatérias
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para a comercializagdo de medicamentos aumentaram, com a inclusdo de obrigatoriedade de
comprovacao de evidéncias de eficécia, seguranga, toxicidade aguda e cronica (Achilladelis &
Antonakis, 2001; Malerba & Orsenigo, 2015; Radaelli, 2008; Kornis et al., 2014).

Durante as décadas de 1950 e 1960, milhares de novos produtos foram introduzidos no
mercado, mas eram 0s medicamentos inovadores, os chamados blockbusters, que garantiam
as altas taxas de retornos financeiros para as inovacoes, orientando as vendas de acordo com 0
tamanho do mercado e a distribuicdo dos produtos nos paises. As empresas farmacéuticas
cresceram, houve entrada no mercado de empresas alemas, inglesas, francesas, japonesas e
italianas, constituindo um nucleo oligopolista da industria, e comegou-se a utilizar a protecdo
patentaria para proteger as inovagles e incentivar os esfor¢os inovativos (Achilladelis &
Antonakis, 2001; Malerba & Orsenigo, 2015; Radaelli, 2008; Kornis et al., 2014).

A protecdo patentaria, somada ao crescimento da demanda principalmente nos EUA,
tornou a descoberta de novos medicamentos um negdcio muito lucrativo. A Franga introduziu
patentes de produtos em 1960, a Alemanha em 1968, o Japdo em 1976, a Suica em 1977,
Italia, Holanda e Suécia em 1978, Canada e Dinamarca em 1983. Em alguns paises, como
Japdo, Italia e Franca, a auséncia de patentes para produtos fez com que as empresas se
dedicassem a buscar novos processos para desenvolver moléculas existentes. Em outros
paises, como Alemanha, Suica e Suécia, a auséncia de patentes para produtos ndo pareceu
produzir tais efeitos (Malerba & Orsenigo, 2015).

A partir de 1970, novos medicamentos surgiram com a quimica medicinal
farmacéutica, o desenho racional de farmacos, o screening de novos produtos, a
biotecnologia, as tecnologias de DNAZ recombinante e os anticorpos monoclonais. Em 1976,
foi fundada, por um cientista e um capitalista de risco, a primeira empresa especializada em
biotecnologia: a Genentech. A partir da década de 1980, passou a existir uma multiplicidade
de novas empresas. Nesse periodo houve a formacdo de empresas globais verticalmente
integradas, centralizagdo do mercado? e diminuigdo de competidoras??, assim como surgiram
centenas de novas empresas de biotecnologia altamente inovadoras. Muitas das novas

empresas de biotecnologia eram spinoffs® de universidades, que se tornaram, com algumas

20 DNA: deoxyribonucleic acid ou 4cido desoxirribonucleico.

21 “Centralizagdo de capital” é consequéncia da unido de parcela de capitais inicialmente separados, que ocorre
por meio de operacbes patrimoniais, como fusbes e aquisicfes. Esse conceito se difere do conceito
“concentragdo de capital”, que se refere ao aumento do volume de capital por meio da capitalizagdo ou
decorrente da acumulagdo primitiva (Lima, 2019).

22 Malerba & Orsenigo (2015) afirmaram que, em comparacdo com outros setores de P&D e marketing
intensivos, a centralizacdo manteve-se baixa na industria farmacéutica, sempre inferior a 10%.

23 Spinoff se refere ao desmembramento de uma unidade de negdcios, formando uma entidade separada. Sera
tratado no item “Carve-out, spinoff e troca de ativos” (3.2.2.2).
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excecdes?*, essencialmente fornecedoras especializadas de conhecimento para as grandes
empresas farmacéuticas verticalmente integradas. O financiamento destas novas empresas era
baseado em fundos de investimento® e, por vezes, eram adquiridas pelas grandes empresas
(Achilladelis & Antonakis, 2001; Malerba & Orsenigo, 2015; Radaelli, 2008; Kornis et al.,
2014).

Enquanto isso, outras empresas investiram em inovagdes incrementais, com
medicamentos com estrutura quimica, perfil farmacoldgico e terapéutico similares ao
medicamento de referéncia ou inovador (medicamentos “me too”), e faziam copias de
produtos, reduzindo seu potencial de competicdo pela diferenciacéo de produtos. Algumas das
estratégias adotadas por essas empresas farmacéuticas foram a adocdo de marcas e patentes,
marketing direcionado aos medicos e formacdo de cartéis. A necessidade de medicamentos
mais baratos fez com que fossem instituidas politicas favoraveis a difusdo e abertura do
mercado de genéricos, como a Lei Waxman-Hatch em 1984 nos EUA, que facilitou
significativamente a aprovacdo de medicamentos genéricos bioequivalentes (Achilladelis &
Antonakis, 2001; Malerba & Orsenigo, 2015; Radaelli, 2008; Kornis et al., 2014).

As farmacéuticas adentraram no mercado de a¢Ges na bolsa de valores, intensificaram
0s movimentos de fusbes e aquisiches entre empresas europeias e americanas, houve a
diversificacdo do portfolio com os produtos biotecnoldgicos e um fortalecimento do regime
de propriedade intelectual. Na nova configuracdo da indlstria farmacéutica mundial, as
atividades de inovacgdo biotecnoldgica aconteciam fora das grandes empresas farmacéuticas,
gue passaram a internalizar as competéncias técnicas ou a estabelecer aliangas estratégicas
com as universidades e novas empresas. Embora tenha havido mudancas na descoberta de
novos farmacos, os ativos necessarios para desenvolvimento e producdo continuavam sendo
controlados pelas grandes empresas farmacéuticas (Achilladelis & Antonakis, 2001; Malerba
& Orsenigo, 2015; Radaelli, 2008; Kornis et al., 2014).

Em 1994, o Acordo Trips?® ampliou e homogeneizou a protecdo de patentes, com as
alteracdes nos direitos de propriedade intelectual surgiram varios processos judiciais em
meados da década de 1990, para estender 0 escopo da protecdo patentaria. Acordos bilaterais
e regionais de livre comércio também foram firmados para estender o prazo das patentes,

dificultando o comércio de medicamentos genéricos (Malerba & Orsenigo, 2015). Nos anos

24 ExcecOes como a Genentech e a Amgen.

% Inicialmente capital de risco (venture capital) e private equity, com posterior oferta plblica inicial (initial
public offering - IPO), que é a abertura da empresa ao mercado de acdes.

% O Acordo Trips é o acordo sobre aspectos dos direitos de propriedade intelectual relacionados ao comércio, no
ambito da Organizacdo Mundial do Comércio (OMC). Sera tratado no item “Monopélio patentario” (3.2.1.2).
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de 1996 e 1997, houve aprovacao recorde de, respectivamente, 56 e 45 novos medicamentos
sintéticos e bioldgicos pelo FDA (Food and Drug Administration) nos EUA (Mullard, 2011).

As empresas farmacéuticas transnacionais, embora tenham origem em paises
desenvolvidos, apresentam internacionalizacdo de diferentes etapas do processo produtivo.
Algumas partes de empresas deslocaram-se para paises ditos em desenvolvimento, por
necessidades de fontes externas de matérias-primas, dificuldades de continuar a investir nos
mercados domésticos em via de saturacdo, além das necessidades estratégicas de abrir ou
consolidar mercados e obter mao de obra barata. De forma geral, houve uma deslocalizacédo
do trabalho industrial para a periferia do sistema, enquanto que o controle e a inovagao, parte
do trabalho imaterial, mantiveram-se fortemente centralizados nos paises ditos desenvolvidos
(Andreazzi & Kornis, 2008).

A estrutura do mercado da industria farmacéutica € composta por um nucleo de
empresas lideres e uma franja de empresas menores, dentro da qual a competi¢do é intensa
entre as maiores empresas. As empresas lideres ndo apenas sobreviveram, mas mantiveram a
lideranca por longos periodos, o nucleo de empresas lideres se manteve notavelmente estavel.
Contudo, a fragmentacdo do mercado de medicamentos em varios submercados
independentes impediu ainda mais o estabelecimento de posi¢des monopolistas, as maiores
empresas detém posi¢cGes dominantes em submercados, domindncia esta que tem carater
temporario e contestavel. O litigio parece ser uma caracteristica distinta das novas indistrias
biotecnolodgicas e farmacéuticas (Malerba & Orsenigo, 2015).

Outras caracteristicas desse mercado incluem a dominancia oligopolizada por
empresas transnacionais lideres, a protecdo patentaria na extensdo de monopdlios, fidelidade a
marcas, centralizacdo por classes terapéuticas, pouca substituicdo entre os produtos, baixa
elasticidade da demanda e assimetria de informagdes entre produtores, médicos e pacientes.
Caracteristicas essas que podem reforcar altos precos para os medicamentos (Malerba &
Orsenigo, 2015). A continua expansdo do mercado farmacéutico mundial necessita da
manutencgéo dessas caracteristicas delineadas nas ultimas décadas, mas também da reinvencéao

de novas estratégias de acumulacédo de capital (Soares et al., 2020).

3.2 ESTRATEGIAS DAS EMPRESAS FARMACEUTICAS TRANSNACIONAIS

3.2.1 Estratégias de inovacao



50

3.2.1.1 Pesquisa e desenvolvimento

Para Schumpeter (1997), as inovacdes sdo recombinacdes na economia, mudancas de
qualidade nos produtos e nos processos produtivos, abertura de mercados, novas fontes de
matérias prima e nova organizacdo industrial. Por meio delas, 0s processos de destruicdo e de
criacdo se tornam tipicos do desenvolvimento capitalista. O desenvolvimento histérico de
grandes empresas tornou-as protagonistas no processo inovativo, sendo responsaveis ativas
pelas transformacdes dos mercados.

Achilladelis & Antonakis (2001) definiram a inovagédo tecnoldgica como um processo
dindmico, que catalisou a interacdo entre a ciéncia e a tecnologia. Segundo Lazonick (2013),
inovacdo envolve toda a formacdo do conhecimento tacito dentro da empresa, que € mais
abrangente que P&D. Além disso, a estratégia de inovacdo ndo pode ser definida como tendo
uma Unica forma de funcionamento, ela esta dentro de uma estratégia mais geral de conquista
de mercado para valorizagdo dos seus ativos. A busca pela valorizagdo das agOes exerce
profundos efeitos em suas atividades inovadoras (Serfati, 2008).

Algumas das forcas que impulsionaram a inovacdo ao longo dos anos foram: avangos
cientificos e tecnoldgicos, matéria-prima, demanda de mercado, concorréncia, necessidades
sociais, legislacdo governamental, especializacdo cientifica, tecnoldgica e de mercado da
empresa e ambiente nacional. A intensidade dessas forgas e suas sinergias variaram ao longo
do tempo, determinando a taxa de mudanca técnica. A distribuicdo de inovacdes ao longo do
tempo fornece uma trajetdria tecnoldgica, ja que as inovacBes representam o progresso de
uma tecnologia até o momento, dado o carater cumulativo do conhecimento cientifico e
tecnoldgico (Achilladelis & Antonakis, 2001).

H& dois tipos de inovacdo: radicais e incrementais. As primeiras representam uma
descontinuidade na indudstria, uma mudanca no processo, produto ou na organizagdo
(Freeman, 1992), enquanto as incrementais sdo pequenas melhorias em produtos e processos
existentes (OECD, 2010). Achilladelis & Antonakis (2001) listaram cinco geracdes de
inovacgdes radicais na industria farmacéutica ao longo de quase 200 anos, iniciados nas
décadas de 1820, 1880, 1930, 1960 e 1980, que envolveram descoberta, isolamento,
purificacdo e sintese de medicamentos de diferentes classes terapéuticas, utilizacdo de
processos biotecnoldgicos, tecnologia do DNA recombinante, fusdo celular e anticorpos
monoclonais.

As cinco geragOes de inovagoes se sobrepdem na transicéo entre elas e cada uma delas

envolve mudancgas importantes no ambiente social, legislativo e comercial da industria
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farmacéutica. O desenvolvimento da industria farmacéutica seguiu, em alguma medida, o
padrdo de crescimento econdmico mundial. H&4 uma tendéncia de concentragdo geogréfica das
inovacOes. Achilladelis & Antonakis (2001) mostraram que mais de 70% das inovag6es foram
introduzidas por 30 empresas, concentradas geograficamente em cinco paises: EUA,
Alemanha, Suica, Reino Unido e Franca abarcaram cerca de 80% das inovacdes de 1800 a
1993. No estudo da Comisséo Europeia, foram analisadas 2500 empresas que mais investiram
em P&D no mundo em 2019, das quais 38,5% das empresas estavam localizadas nos EUA,
20,9% na Unido Europeia, 13,1% na China e 12,7% no Japdo (Grassano et al., 2020).

O estudo de Achilladelis & Antonakis (2001) concluiu que o sucesso das empresas
farmacéuticas em relacdo as inovacOes dependeu de alguns fatores, dentre eles: o
estabelecimento de tradi¢cdes tecnoldgicas corporativas, seu carater multiproduto, altos niveis
de gastos em P&D, que estd relacionado com o numero de inovacbes e patentes. O
estabelecimento de novos setores ou subsetores industriais contribuem para a difusdo da
tecnologia. Nesse sentido, Katsanis (2016) afirmou que o progresso tecnoldgico no setor
farmacéutico € melhor alcancado quando ha dispersdo de iniciativas de P&D dentro das
empresas e entre elas, pela exploracdo de varios caminhos técnicos.

Segundo Dong & McCarthy (2019), as empresas que criam inovagOes radicais
apresentaram melhor desempenho e sobreviveram por mais tempo. As empresas tém
dificuldade em desenvolver inovacBes radicais sozinhas, jA& que a inovacdo vem da
combinacdo de conhecimentos e, internamente, as empresas normalmente ndo possuem a
diversidade de conhecimento necessaria para desencadear um avango. Por isso, na busca pela
inovacdo radical, cada vez mais as empresas se desintegraram, abrem seus processos de
inovacédo e formam aliancas estratégicas com outras empresas ou universidades.

Devido aos altos custos envolvidos na descoberta de medicamentos e a complexidade
crescente de requisitos para aprovacdo de um medicamento, as empresas farmacéuticas
passaram a terceirizar o desenvolvimento de determinadas moléculas que nédo pertenciam as
suas competéncias essenciais. Colaboragdes, licenciamentos de co-desenvolvimento ou
acordos com organizagOes de pesquisa por contrato (Contract Research Organizations -
CRO)?" permitiram as empresas reduzir os seus custos, responder as exigéncias das
autoridades e aceder mais rapidamente ao mercado. De acordo com a Association of Clinical

Research Organizations, aproximadamente 30% das fases clinicas de | a IV foram

27 OrganizacBes que oferecem a seus clientes uma variedade de servicos de pesquisa, que estdo relacionados a
organizacao das fases de desenvolvimento, gestdo de ensaios clinicos, tratamento e analise de dados ou a gestdo
de novos registros de medicamentos.
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terceirizadas para CRO em 2005. Além disso, muitas grandes empresas farmacéuticas e CRO
estabeleceram centros de pesquisa na China, india e Cingapura, onde servigos pré-clinicos e
clinicos sdo contratados a um custo de 30 a 80% em relacdo ao custo nos EUA, possibilitando
economias significativas (Abecassis & Coutinet, 2008; Khanna, 2012).

A inovacdo sempre foi a espinha dorsal e a forca subjacente da industria farmacéutica,
contudo Khanna (2012) alertou para o declinio na produtividade da pesquisa. Apesar dos
avancos tecnoldgicos e grandes investimentos em P&D, o numero de novos medicamentos
aprovados pelo FDA dos EUA foi o mais baixo?® no periodo entre 2005 e 2010 (Mullard,
2011). LaMattina (2011) afirmou que a queda no langcamento de novos produtos é decorrente
do impacto negativo das fusdes e aquisi¢cBes. Dierks et al. (2018) afirmaram o contrario,
mostrando que durante 0s anos em que aconteceram megafusdes houve maiores aprovacdes
de medicamentos pelo FDA?. Para desenvolver novos medicamentos inovadores no contexto
das mudancas do setor, as empresas farmacéuticas passaram a buscar crescimento inorganico
por meio de fusbes e aquisicOes, capitais de risco, parcerias, colaboracfes ou terceirizacfes
(Dierks et al., 2018)

Houve casos em que empresas farmacéuticas fizeram desinvestimento em inovacéo,
como é o caso da empresa Valeant, cuja estratégia de negdcios era adquirir empresas com
portfélios de produtos robustos e iniciar cortes de gastos em P&D. Com a reducdo dos gastos
em P&D, era possivel fazer aquisi¢cfes de novos negdcios com produtos estabelecidos, e

seguir remunerando acionistas em detrimento do investimento em P&D (Katsanis, 2016).

3.2.1.2 Monopolio patentario

A aposta no sistema de propriedade intelectual pressupde uma troca entre o publico e
0 privado, no sentido de revelar um conhecimento contido no pedido de patente em troca da
exclusividade temporaria. Contudo, o sistema de propriedade intelectual cria e consolida
monopolios por meio da exclusividade de exploracdo de um produto (Scheffer, 2012). A
situacdo de monopdlio criada pela concessdo ou expectativa de concessdo de uma patente
inibe a produgéo e a comercializacdo de medicamentos genéricos, bem como a concorréncia

na area farmacéutica, o que possibilita a pratica de altos precos dos medicamentos.

28 Foram aprovados entre 20 e 25 novos medicamentos por ano pelo FDA no periodo entre 2005 e 2010
(Mullard, 2011).

2 Foram aprovados 41 e 45 novos medicamentos pelo FDA em 2014 e 2015, respectivamente (Batta et al.,
2020).
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A propriedade intelectual é uma das formas de actimulo de ativos intangiveis*® de uma
empresa. Esses ativos ndo produzem bens e servigos socialmente necessarios por conta
prépria, eles sdo direitos de propriedade que aumentam o fluxo de renda ja gerado pelo ativo
tangivel. Dessa forma, eles podem ser vistos como ativos geradores de renda e ndo
produtivos. Baranes (2017) enfatizou a importancia da aquisicdo de ativos intangiveis sob o
regime do capitalismo gestor de dinheiro®!, argumentando que as empresas dominantes da
industria farmacéutica norte-americana assumiram uma caracteristica intangivel, priorizando
os lucros acumulados por meio de ativos intangiveis, em detrimento da producéo.

As empresas alegam que precisam do monopdlio patentario para recuperar 0s gastos
em P&D, afirmando que sem patentes ndo ha inovacdo. Entretanto, essa afirmativa tem sido
guestionada por académicos e ativistas. Ndo ha transparéncia sobre os custos de P&D, dessa
forma néo se sabe quanto € o gasto para desenvolver um medicamento. Nem todo gasto vem
da empresa, j& que no desenvolvimento de varios medicamentos ha recursos publicos ou
incentivos fiscais; além disso a crise de inovacdo é decorrente desse modelo que exclui a P&D
sobre doencas que afetam desproporcionalmente os paises em desenvolvimento (Trouiller et
al., 2002; MSF, 2001; Gava et al., 2010).

O atual arcabouco legislativo internacional de propriedade intelectual é sustentado
pelo Acordo sobre aspectos dos direitos de propriedade intelectual relacionados ao comércio
(Acordo Trips) no ambito da Organizacdo Mundial do Comércio (OMC), que entrou em vigor
em janeiro de 1995. Entretanto, a aplicacdo do Acordo Trips aconteceu a partir da
internalizacdo nas legislacBes de cada pais (Chaves et al., 2007). Como ficou a cargo de cada
pais, a partir de seu contexto, suas relacbes comerciais e sua dependéncia externa a aplicacao
nacional, pressbes bilaterais e questionamentos por parte de grandes empresas fizeram 0s
paises adotarem padrfes mais rigidos de protecdo, especialmente por meio da adocdo de
tratados de livre comércio.

Via de regra, os medicamentos novos possuem pedidos de patente depositados em
mercados promissores para as empresas. Essa estratégia € utilizada em conjunto com a
estratégia de P&D, a fim de intensificar os retornos financeiros das inovagfes, e com 0
langamento de blockbusters®2, por prolongar a exclusividade de exploragdo da propriedade do

medicamento e garantir precos elevados.

30 Goodwill (ou &gio), nomes de marcas, direitos autorais e marcas registradas sdo formas de ativo intangivel.
31 Do inglés: “money-manager capitalism”.
32 Medicamentos blockbusters sdo aqueles com vendas acima de US$ 1 bilhdo por ano.
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Uma das praticas correntes nessa arena da propriedade intelectual é a extensdo do
tempo de analise dos pedidos de patente, que gera um monopdlio de fato pela expectativa de
concessao da patente. No setor farmacéutico, € feita a sobreposicao de pedidos de patente para
um unico medicamento, algumas empresas tentam prolongar a protecdo de seus produtos
adicionando extensdes, como nova dosagem, isdmeros, polimorfos, combinacgdes, método de
tratamento e uso. Essa prética, conhecida por evergreening, estende a situagdo de monopélio
indefinidamente (Correa, 2007; Chaves et al., 2018, Katsanis, 2016; Kapczynski et al., 2012).

A estratégia de fragmentar a inovacdo no maior numero de pedidos de patente,
formando agrupamentos de pedidos de patente®3, aumenta os custos administrativos, prolonga
o tempo de protecdo a partir do primeiro depdsito, restringe a possibilidade de copias, retarda
a entrada de genéricos no mercado e eleva os precos dos medicamentos. Além disso, a
sobreposicdo de reivindicacdes** dentro de um pedido de patente deixa pouco nitida qual a
protecdo desejada na concessdo dos pedidos, previne a competicdo, da origem a litigios e
diminui a inventividade das patentes (Rikap, 2018; Sell, 2011; Amin & Kesselheim, 2012).

Alguns estudos fizeram mapeamentos de pedidos de patente relacionados a
medicamentos em cada pais, identificando sobreposi¢do de dezenas de pedidos de patente
para um mesmo produto, o que leva a extensdo do tempo de monopdlio por varios anos, caso
0 Ultimo pedido de patente seja concedido (Villardi, 2012; Chaves et al., 2018). Segundo
Chaves et al. (2018), de 640 pedidos de patente brasileiros analisados, relacionados a 65
medicamentos, a média do numero de pedidos de patentes por principio ativo foi de 7,2 para
cada produto sintético e de 16,7 para cada produto biolégico. Alguns dos produtos com maior
sobreposicdo de pedidos de patente no Brasil foram: 31 pedidos para sirolimo, 33 para o
adalimumabe, 43 para o rituximabe e 31 para o trastuzumabe.

Além da demora intrinseca na analise dos pedidos, pela sobreposicdo de pedidos de
patente e pela estrutura insuficiente nos escritérios de patente nos paises, o litigio dos
processos, com inumeros recursos administrativos ou via judicial, causa extensdes do tempo
de analise, assim como, muitas vezes, assegura a exclusividade de mercado para determinada
empresa (Correa, 2007). As estratégias para estender a protecao de patentes tém sido cruciais
para sustentar a industria farmacéutica, os litigios entre empresas tornaram-se predominantes
como uma estratégia de autopreservacdo (Montalban & Saking, 2013). Foram documentadas

algumas situacdes em que o litigio envolveu o questionamento, pelas empresas farmacéuticas,

33 patent cluster ou patent thicket (Pereira & Fiuza, 2013).
34 As reivindicacdes de um pedido de patente constituem o contetido que se pretende proteger, caso a patente
venha a ser concedida.
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da legislagdo sobre propriedade intelectual dos paises (Katsanis, 2016; Chatterjee, 2018;
Scopel & Chaves, 2015).

Empresas farmacéuticas de medicamentos genéricos contestam frequentemente
patentes em tribunal, na expectativa de comercializarem a versdo genérica antes da expiracao
da patente. Essas empresas buscam tanto medicamentos inovadores quanto 0s mais antigos
com fluxos de receitas menores. Segundo levantamento realizado por The Paragraph Four
Report nos EUA, em 2005 esses processos eram apenas 81, e houve um aumento para 230 em
2011 (Katsanis, 2016).

Um caso desse tipo aconteceu com o medicamento clopidogrel, ja comercializado pela
Bristol Myers Squibb (BMS) e pela Sanofi-Aventis como Plavix®, em que, em 2004, a
empresa canadense Apotex comecou a fabricar e comercializar um genérico do clopidogrel a
precos menores, sem esperar a expiracdo da patente, que aconteceria em 2011. Em agosto de
2006, houve uma decisdo do juiz proibindo a comercializagdo do medicamento apds
considerar os argumentos da BMS (Ambregni, 2006).

As mudancas no mercado farmacéutico devido a expiracdo de patentes de
medicamentos prejudicam as receitas das empresas, jA& que sdo cruciais para 0S negocios
(Dierks et al., 2018). A expectativa do impacto das patentes expiradas nas receitas era de US$
259 bilhdes entre 2014 e 2020, sendo US$ 70 bilhGes em 2016/2017, e de US$ 194 bilhdes
entre 2017 e 2022 (Kurmann, 2017 apud Dierks et al., 2018).

3.2.1.3 Aliancas e licengas

De acordo com Dong & McCarthy (2019), aliangas estratégicas sdo acordos formais
entre entidades para alcancar um objetivo comum, as empresas almejam novos conhecimentos
para desencadear um avanco. No setor farmacéutico, as aliangas estratégicas sdo essenciais
para 0 processo de descoberta de medicamentos e particularmente importantes para o
desenvolvimento de inovacgOes radicais. Apesar de uma alianga individual poder ser
decepcionante, o envolvimento em vérias aliancas gera melhor desempenho para a empresa
(Katsanis, 2016; Dong & McCarthy, 2019).

As aliancas proporcionam acesso a novos conhecimentos e reducdo de riscos e custos
de inovacdo. As empresas em posicdo mais central na rede de conhecimento das aliangas
estdo expostas a mais informacdes criadas na rede, podendo fazer combinagdes do

conhecimento diversificado disponivel, aumentando as chances de desenvolver inovacoes
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radicais. Entretanto, h& um nivel maximo de conhecimento novo que a empresa pode
processar, as empresas possuem uma capacidade limitada de absorver informacdes externas,
assimila-las e aplica-las aos fins comerciais. Atingir esse ponto de saturacdo é resultado da
quantidade de informacédo e do grau de diferenca entre a nova informagédo e o conhecimento
existente da empresa (Dong & McCarthy, 2019).

Diferentes tipos de parceiros podem trazer diferentes tipos de conhecimento para a
empresa principal, o que tem implicagdes na velocidade com que a empresa ira atingir os
limites de sua capacidade de absorcdo. As parcerias com universidades sdo cruciais para o
processo de inovagdo, ja que elas sdo criadoras de conhecimento baseado na ciéncia, tendem a
ter conhecimentos basicos diferentes da empresa, com poucas aplicagdes comerciais diretas.
No entanto, adicionar muitas universidades a rede de aliangcas ndo traz beneficios para a
inovacdo, porque mais universidades reduzirdo a probabilidade de desenvolver uma inovacéao
radical (Dong & McCarthy, 2019).

Por outro lado, ha muitas vantagens em formar aliancas com varios parceiros do setor
e em se tornar mais central nessa rede. A composicédo do portfélio de aliancas de uma empresa
é importante, porque as diferentes organizacdes trazem diferentes tipos de conhecimento. E
mais provavel que um portfélio com uma universidade resulte em uma inovacao radical do
que um portfélio com muitas empresas do setor. Para ter sucesso, a empresa deve ter parceiros
universitarios e industriais suficientes, mas sem ficar sobrecarregada. Na perspectiva de rede,
cada nova alianca ndo é considerada apenas por seus méritos individuais, mas também por
como afeta o portfélio de aliancas da empresa (Dong & McCarthy, 2019).

Nas empresas de biotecnologia, 0 modelo de negdcios predominante é a formacédo de
aliangas estratégicas com empresas farmacéuticas estabelecidas para fabricar e comercializar
seus produtos (Glick, 2008; Katsanis, 2016). Aliancas estratégicas de empresas de
biotecnologia com parceiros industriais fornecem beneficios na P&D, cujo principal objetivo
da empresa de biotecnologia nessas aliancas é obter royalties significativos sobre os produtos
desenvolvidos e vendidos pelo seu parceiro estratégico, ou obter receitas pela promogéo
conjunta, o que equivale a uma parcela consideravel dos lucros da venda desses produtos.
Somente em 2005, 564 aliancas estratégicas foram formadas entre empresas de biotecnologia
e farmacéuticas, e outras 354 aliangas foram formadas apenas entre empresas de biotecnologia
(Glick, 2008).

No estudo de Glick (2008), a justificativa para a formacdo de tais aliangas era tanto
aumentar a probabilidade de sucesso no desenvolvimento e comercializagdo de produtos

guanto aumentar a avaliacdo de mercado da empresa de biotecnologia. As aliangas
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estratégicas, principalmente com empresas farmacéuticas estabelecidas, permitiram as
empresas biofarmacéuticas obter receitas antes de fabricar e comercializar seus proprios
produtos.

Danzon et al. (2005 apud Katsanis, 2016) examinaram a produtividade no setor de
biotecnologia farmacéutica com aliancas em P&D em 900 empresas e concluiram que 0s
produtos desenvolvidos em uma alianga tém maior probabilidade de obter sucesso nos estudos
clinicos de fase Il e Ill, principalmente se pelo menos uma das empresas for grande. H4 um
papel continuo e importante das aliancas na industria.

Acordos de licenciamento sdo um tipo de aliangas entre empresas, especialmente em
indUstrias de tecnologia intensiva. A estratégia de licenciamento tornou-se um modelo de
negocios central para empresas de biotecnologia. Os beneficios do licenciamento de
tecnologias de uma empresa ou universidade estdo relacionados a escolher compostos que se
ajustem ao modelo de negdcios da empresa, concentrar esforcos em uma tecnologia
especifica, evitar o custo total de desenvolvimento, diminuir o risco inicial e evitar a
interrupcao de uma fusdo (Kim et al., 2021; Katsanis, 2016).

O licenciamento de produtos internos ocorre guando uma empresa com muitos
candidatos a medicamentos em uma fase clinica licencia alguns dos candidatos a
medicamentos no mesmo estagio; o licenciamento externo de uma tecnologia pode ser usado
para preencher lacunas tecnoldgicas ou estratégicas, superar pontos cegos, complementar as
capacidades internas e criar valor para a empresa que licencia a tecnologia. O licenciamento
de patente é a transferéncia do direito de uso da patente, na qual o proprietario de uma
tecnologia patenteada pode autorizar outra empresa a utilizar a tecnologia de uma
determinada forma por um determinado periodo de tempo, em troca de um pagamento ou
royalties. O licenciamento de patentes é uma estratégia importante para a transferéncia de
tecnologia (Kim et al., 2021).

De acordo com Mittra (2007), o licenciamento se tornou uma estratégia de
crescimento essencial para as vinte maiores empresas farmacéuticas globais, algumas
empresas adotaram o licenciamento como sua principal estratégia de desenvolvimento de
negocios. Cinco das maiores empresas farmacéuticas licenciaram uma média de 31% de seus
candidatos a produtos. Outras empresas preferem a inovacao orientada internamente, mas elas
podem ndo ter a capacidade interna de desenvolver esses medicamentos. Segundo dados

retirados da Cortellis Competitive Intelligence®, 45% das mais de 4.000 transacoes

% Dado retirado de https://kybora.com/biotech/, também citado por Kim et al. (2021).
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farmacéuticas e de biotecnologia em 2017 foram acordos de licenciamento, representando um
valor total de quase US$ 70 bilhdes. Na maioria desses negocios, a empresa licenciadora era
norte-americana e em quase 25% era europeia.

Todavia, Montalban & Saking (2013) argumentaram que os acordos de licenciamento
podem criar riscos internos para as empresas, por conta da perda de competéncia interna ou da
coeréncia de um modelo produtivo. O licenciamento pode causar dependéncia de determinada
empresa de biotecnologia. Para os autores, contratos altamente flexiveis e aliangas com
empresas de biotecnologia sdo, em geral, opcionais para evitar ficar “presos” em acordos de

licenciamento.

3.2.2 Estratégias patrimoniais

3.2.2.1 Fuséo e aquisi¢éo

Os termos “fusdes” e “aquisicdes” sdo geralmente usados em conjunto e de forma
indiscriminada, ambos os termos estdo relacionados a combinacdo de negocios. Ha trés
formas bésicas de aquisicdo: fusdo ou incorporacdo, aquisicdo de a¢des e aquisicao de ativos.
A incorporacdo trata da absor¢do de uma empresa por outra, mantendo o nome e a identidade
da adquirente, que adquire todos os ativos e passivos da outra empresa. Na fusdo, as duas
empresas sdo encerradas legalmente e uma empresa nova é criada (Ross et al.,, 2015).
Segundo Majaski (2019), a fusdo tem um carater mais amigavel, ndo requer dinheiro para ser
concluida e ndo ocorre com muita frequéncia. As incorporacdes, apesar de serem legalmente
mais simples, elas podem ser hostis e requererem grandes quantias de dinheiro, pela
conotacdo mais negativa que a fusdo, muitas empresas se referem a incorporacdo como uma
fuséo.

Outra forma de aquisi¢é@o é por meio da aquisi¢ao de acOes de outra empresa, que pode
comegar com uma oferta privada, seguir para uma oferta publica de aquisicdo, ser aceita ou
nédo pelos acionistas da empresa-alvo, sem a necessidade de uma votagdo. Nesse formato de
aquisicdo, a negociacdo pode se dar diretamente com os acionistas da empresa-alvo, sem
passar pela administracdo ou conselho. Quando uma minoria dos acionistas nao aceita a oferta
de aquisi¢do, a empresa ndo € completamente incorporada, caso contrério a aquisi¢ao de acdes
termina com uma incorporacdo formal. A terceira forma é a aquisicdo de todos os ativos de

outra empresa. Por conta da transferéncia de titularidade de ativos individuais, pode ser
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dispendiosa (Ross et al., 2015). A aquisicdo de parte das acdes ou parte dos ativos de outra
empresa sem constituir controle majoritario seré tratada no item “Carve-out, spinoff e troca de
ativos” (3.2.2.2).

Nem todas as aquisi¢des sao amigaveis. A dispersdo da propriedade e o aumento da
participagdo aciondria por investidores institucionais fomenta a competicdo pela extragdo de
valor entre as empresas. O risco de uma aquisicdo hostil é mais provavel quando ha
avaliacdes negativas dos analistas financeiros e o preco das acGes cai. Por isso, as empresas
passaram a adotar estratégias defensivas e buscar ser um predador ao invés de um alvo de
uma aquisicéo hostil (Montalban & Saking, 2013).

Uma das tentativas de aquisicbes mais hostis foi a movimentagdo da Valeant para
aquisicdo da Allergan, empresa com portfolio de produtos e outros em desenvolvimento com
grande potencial. A Valeant planejava cortar US$ 2,7 bilhdes em P&D na Allergan, caso a
aquisicdo fosse bem-sucedida. A Valeant se uniu ao maior acionista da Allergan para forcar
sua aquisicdo. Todavia, a Allergan instituiu uma téatica de defesa para impedir a aquisicdo
indesejada. Enquanto isso, membros do senado dos EUA fizeram uma carta a Comisséo
Federal de Comércio e ao Departamento de Justica pedindo a revisdo da aquisicdo e seu
impacto negativo sobre os pacientes e sobre 0 mercado farmacéutico, alegando que o modelo
de negdcios da Valeant era potencialmente anticompetitivo e poderia aumentar os pre¢os para
os consumidores. Além disso, havia a preocupagdo com a inversdo fiscal, ja que a Allergan
seria repatriada para o Canada (Katsanis, 2016).

Por diversas vezes, F&A apresentam relacdo com inversao fiscal (tax inversion), que €
beneficiar-se de taxas mais baixas de impostos. Analistas argumentaram que a inversao fiscal
pode ser do interesse dos acionistas, mas pode ndo ser do interesse da populacdo, porque
podem ser perdidas receitas tributarias que financiariam pesquisas e outros programas para a
populagéo (Katsanis, 2016). Em 2010, a Valeant adquiriu a Biovail, uma empresa canadense,
e depois mudou a sede da Valeant da California para o Canada para se beneficiar de impostos
mais baixos. Em 2015, a Allergan, na época sediada nos EUA, foi adquirida por US$ 66
bilhdes pela empresa irlandesa Actavis. Essa aquisi¢do aconteceu no meio de outra tentativa
de aquisicdo da Allergan pela Valeant e houve inversdo fiscal, mas sem reagdes negativas na
imprensa sobre o beneficio fiscal para a empresa (Katsanis, 2016).

As fusdes e aquisicdes (F&A) ocorrem por varios motivos: quando ha expiracdo de
patentes de blockbusters e surgimento de genéricos; para comprar canais de pesquisa, reforcar
a P&D com produtos novos ou complementares; alterar a inser¢cdo em categorias terapéuticas;

necessidade ou oportunidade de entrar em novos mercados; pressdo para reduzir custos de
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investidores, governos e pagadores; alcancar economia de escala; inverséo de impostos; e, de
forma geral, aumentar receitas e lucros (Katsanis, 2016; Dierks et al., 2018). Essas operagdes
tornaram-se uma estratégia-chave usada por empresas farmacéuticas que buscam adotar o
modelo blockbuster, ja que permitem maior direcionamento de recursos para 0s principais
produtos, a0 mesmo tempo em que aumentam o tamanho do pipeline da empresa (Montalban
& Saking, 2013).

A partir da perspectiva dos negocios, F&A podem ser atraentes, porque podem reduzir
custos, eliminar duplicacdo de funcdes, produzir sinergias e representar um crescimento
aparente. Cha & Lorriman (2014 apud Katsanis, 2016) concluiram que houve beneficios
econdmicos nas megafusdes® que incluiram maior valor para o acionista. Outros estudos®’
perceberam que as aquisi¢cbes geram retornos financeiros significativos para a empresa
adquirente no curto e longo prazo, diferentemente das fusGes que ndo mostraram esses
resultados. Contudo, é possivel perceber cortes no investimento e eliminagdo de locais
inteiros de P&D, geralmente feitos nos bastidores (LaMattina, 2011; Katsanis, 2016). Em
cinco anos®, as dez maiores empresas farmacéuticas eliminaram mais de 200.000 empregos,
essas medidas podem reduzir as despesas no curto prazo, mas possivelmente ndo contribuiram
para estimular a produtividade (Khanna, 2012).

A P&D parece ser especialmente vulnerdvel ao impacto negativo de F&A, essas
operacOes estdo associadas a um declinio na inovagdo, no nimero de novos compostos
desenvolvidos, como a falta de antibioticoterapia para as superbactérias, e na escassez de
alguns medicamentos que deixaram de ser fabricados por ndo serem mais lucrativos. Muitos
dos medicamentos aprovados pelo FDA nos EUA em 1996 eram provenientes de empresas
gue ndo existem mais, com menos empresas envolvidas em P&D e menos fontes
independentes de iniciativa tecnoldgica, as chances de sucesso no setor tendem a diminuir.
Além disso, em uma fusao, o setor de P&D é geralmente o Gltimo a ser envolvido devido as
sensibilidades em relacdo ao pipeline e a propriedade intelectual da empresa; a consolidacéo
dos setores de P&D de duas empresas leva um tempo para acontecer; 0s programas de
descoberta em estagio inicial sdo retardados por alguns meses; e as contratagdes sdo
congeladas (LaMattina, 2011; Katsanis, 2016). Ornaghi (2009 apud Katsanis, 2016) percebeu

que o numero de patentes diminuiu para as empresas apos uma fusao.

% Foram analisadas 17 megafusGes dentre centenas de F&A que ocorreram no mesmo periodo.

37 Higgins & Rodriguez (2006) e Hassan et al. (2007) apud Katsanis (2016).

38 “Nos ultimos cinco anos” (Khanna, 2012), provavelmente no periodo de 2007 a 2011, ja que o artigo foi
publicado em 2012.
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Ao contrério, Dierks et al. (2018) advogaram que ndo houve diminui¢do das inovactes
com as fusbes e aquisi¢des. Mesmo quando ocorreram megafusdes, 0s registros de novos
medicamentos atingiram seus recordes com 41 e 45 aprovacdes de medicamentos pelo FDA
em 2014 e 2015, respectivamente. Em 2016, foram registrados apenas 22 novos
medicamentos (Batta et al., 2020), mas foram submetidas 36 solicitagdes de registro,
mostrando que as fusdes e aquisicdes ndo geram menos inovacdes e a industria esta trazendo
novos medicamentos para 0 mercado (Dierks et al., 2018). Os autores defenderam que o
futuro pipeline de medicamentos sera guiado por aquisicdes e terceirizacbes, por causa do
aumento dos requisitos regulatdrios, altos custos da inovacao interna, pressdes de precos e de
tempo.

Achilladelis & Antonakis (2001) sistematizaram as maiores F&A entre empresas
farmacéuticas entre 1800 e 2000. Quase todas as grandes empresas que existem atualmente
foram criadas h& cerca de um século. A maioria das empresas farmacéuticas norte-americanas
foi estabelecida no periodo entre 1880 e 1930. Nas décadas de 1940 e 1950 e, principalmente,
nas décadas de 1980 a 1990 foram realizadas super fusGes entre empresas com trajetorias
tecnoldgicas em mercados terapéuticos complementares, para diversificacdo e criacdo de
empresas globais integradas verticalmente, com uma ampla gama de mercados terapéuticos,
que levou a uma centralizacdo no setor e a reducdo do numero de empresas concorrentes.

No inicio da década de 1990, o setor farmacéutico apresentava um nivel médio de
centralizacdo inferior as indudstrias com faturamento comparavel, como o setor automotivo
(Abecassis & Coutinet, 2008). Segundo Davies & Stout (1992 apud Serfati, 2011), a onda de
fusBes nas décadas de 1980 e 1990 foi impulsionada pelas financas e refletiu a mudanca na
concepgdo dominante da empresa em dire¢do a um modelo financeiro. Mesmo tendo durado
duas décadas, os resultados positivos, nos precos de a¢des ou na produtividade, dessa onda de
fusbes ndo foram alcangados, mesmo da perspectiva dos acionistas, quase 70% das fusdes ndo
conseguiram alcancar as sinergias de receita esperadas; sem considerar os efeitos negativos
sobre o trabalho (UNCTAD, 2000; Milberg & Winkler, 2010; Huws, 2006 apud Serfati,
2011).

Magalhaes et al. (2003) também listaram F&A que aconteceram entre 1988 e 2002,
fazendo a diferenciacdo entre esses dois tipos de movimentacGes. Foram listadas dezessete
fusbes e dez aquisicdes. Desde 1994, as quinze maiores empresas farmacéuticas estiveram
envolvidas em pelo menos uma transagédo de fuséo e aquisicdo, resultando em um aumento na
centralizacdo da indUstria. As maiores empresas do setor séo resultantes de sucessivas fusdes
(Abecassis & Coutinet, 2008).
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Segundo Katsanis (2016), entre 2005 e 2007 o nimero de F&A foi de 1.737 e entre
2008 e 2013 foi de 1.076. Houve uma queda no namero total de aquisi¢des em 38%, mas o
valor das transacGes aumentou em 140%, aproximadamente. De acordo com The Pharma
Letter (2016), o nimero de acordos de empresas farmacéuticas que envolviam montantes
acima de US$ 1 bilhdo passou de vinte em 2013 para trinta em 2015. A queda no volume dos
negocios de fusbes e aquisices em 2016 foi justificada por Dierks et al. (2018) como
resultado das incertezas politicas devido as eleicdes nos EUA e na Europa e consequentes
decisbes sobre a reforma tributaria nos EUA, taxa corporativa e condi¢des sobre a repatriacéo

de dinheiro.

3.2.2.2 Carve-out, spinoff e troca de ativos

De maneira oposta as F&A, as empresas farmacéuticas realizam operacbes de
desinvestimento, que podem ocorrer de diferentes formas. Uma das formas de
desinvestimento € a venda de uma unidade de negdcios ou de um conjunto de ativos. Alguns
motivos para realizar vendas podem ser: defesa contra tomada de controle hostil, melhorar o
foco corporativo de negdcios, entrada de caixa para empresas com pouca liquidez, melhorar a
avaliacdo dos negdcios de uma empresa diversificada, eliminar negdcios ndo rentaveis para a
empresa. Ha duas conclusdes principais nos estudos sobre os desinvestimentos, a primeira é
que a venda aumenta o retorno das acGes da empresa, criando valor, e a segunda € que as
muitas aquisi¢Oes sdo desinvestidas mais adiante (Ross et al., 2015).

Outra forma de desinvestimento é uma cisdo (spinoff), na qual uma divisdo da empresa
¢ transformada em uma entidade separada, contudo ndo ha pagamento pela cisdo e 0s
acionistas da nova empresa sdo os mesmos da anterior, formando uma subsidiaria integral. Os
motivos da formacdo de uma spinoff sdo: aumentar o foco corporativo, facilidade na avaliacdo
da matriz e da subsidiaria pela publicizacdo de informagfes, os executivos podem ser
remunerados pelo bom desempenho e por ndo receber caixa ha menores consequéncias fiscais
(Ross et al., 2015; Katsanis, 2016; Fontinelle, 2019).

Uma operagdo muito similar a cisdo é o carve-out, no qual ha formagdo de uma
subsidiaria integral a partir de uma divisdo, seguida de venda de a¢des da divisdo ao publico.
Os motivos do carve-out sdo semelhantes a spinoff, contudo, nessa operacdo, a empresa
controladora geralmente mantém o controle acionario da nova empresa e ha pagamento em

dinheiro. No geral, a entrada de caixa € benéfica as empresas, mas empresas pequenas podem
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ter dificuldades para emissdo de agdes, recorrendo a uma ciséo (Ross et al., 2015; Katsanis,
2016; Hayes, 2019).

Abecassis & Coutinet (2008) defenderam que as transformacgdes na organizacao
industrial das empresas farmacéuticas sdo decorrentes de um processo triplo: desintegracéo e
reorientagdo, centralizagdo do setor e crescente terceirizacdo de determinadas atividades.
Alguns exemplos de desinvestimentos sdo a Abbvie, unidade de inovagéo da Abbott, a Zoetis,
unidade de saude animal da Pfizer, e a venda do negocio de nutricdo da Pfizer para a Nestlé
(Katsanis, 2016).

Contudo, essa desintegracdo de negocios ndo surgiu recentemente, muitas operacoes
de divisdo de atividades foram acompanhadas por operac@es de fusdo. Na década de 1970, as
atividades quimicas, farmacéuticas e agroquimicas estavam localizadas em uma mesma
empresa, como no grupo alemdo BASF. Na década de 1990, teve inicio um processo de
desintegracdo: em 1993, o grupo britanico ICI dividiu suas atividades entre quimica (ICI) e
farmacéutica (Zeneca). A fusdo entre Rhone-Poulenc e Hoechst levou a separagdo das
atividades quimicas (Rhodia) e das ciéncias da vida (Aventis com atividades farmacéuticas e
agroguimicas). A criacdo da agroquimica Syngenta resultou da fusdo entre Novartis e
AstraZeneca (fusdo entre Astra e Zeneca) e posterior transferéncia das atividades de
defensivos agricolas e sementes. A empresa BASF vendeu suas atividades farmacéuticas para
Novartis e Abott (Abecassis & Coutinet, 2008).

Na troca de ativos (asset swap), as grandes empresas permanecem intactas e
simplesmente transferem os ativos entre elas, € uma possivel movimentacdo futura na
indUstria farmacéutica; no entanto, um problema pode ser a avaliacdo dos ativos e seu valor
final. O objetivo da troca de ativos é evitar as armadilhas das fus@es, ao criar certos negocios
e alienar outros. Os beneficios potenciais dessa estratégia incluem o corte de mercado de
capitais e de empresas de patrimonio privado, enquanto aumentam as opgdes com menos
restricdes (Katsanis, 2016). A troca de ativos conduziu a centralizacdo das empresas em areas
especificas (The Pharma Letter, 2016). Em 2014, aconteceu a primeira troca de ativo entre
GlaxoSmithKline (GSK) e Novartis, outras foram realizadas na sequéncia: entre Abbott e a
indiana Mylan, entre Eli Lilly & Co e Novartis, entre Novartis e Merck e entre Bayer e Merck
(Katsanis, 2016).

Carve-out, spinoff e troca de ativos sdo consideradas alternativas ao modelo
tradicional de F&A, porque podem ser menos perturbadoras e mais produtivas para a
industria. As empresas europeias sdo mais conservadoras com esses acordos, porgque possuem

maior presenca em mercados emergentes e uma diversidade mais globalmente diversificada
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do que as norte-americanas (Katsanis, 2016). Por tras da venda de segmentos de negdcios ndo
essenciais estaria o desinvestimento em &reas caras, que nao aumentam as receitas, com 0
objetivo de concentrar recursos e direciona-los para ativos mais alinhados com a estratégia de
negocios da empresa, reduzindo custos e gerando crescimento. Muitas vezes sdo feitas

spinoffs para estabilizar os ganhos quando as patentes estéo expirando (Dierks et al., 2018).

3.2.2.3 Joint venture

A joint venture é uma parceria de colaboragdo entre empresas para fins comerciais ou
tecnoldgicos (The Pharma Letter, 2016). E um acordo no qual duas ou mais partes concordam
em reunir e compartilhar seus recursos, propriedade, retornos e riscos, com o objetivo de
realizar uma tarefa especifica. Joint venture fornece acesso imediato ao know-how e recursos
locais, além de acelerar o tempo de comercializacdo de um produto. Ha paises em que existem
leis locais, onde a participacdo de investimentos estrangeiros s6 é possivel por meio de uma
joint venture (Respondek & Respondek, 2018).

Montalban & Saking (2013) definiram que a joint venture é outra forma de alianga
utilizada por grupos farmacéuticos, que permite as empresas compartilnar competéncias e
dividir custos e riscos no desenvolvimento de novos produtos para evitar problemas quando a
propriedade intelectual esta em jogo. A joint venture também parece ser uma estratégia menos
perturbadora e tem sido utilizada com sucesso na indudstria ha algum tempo (Katsanis, 2016).
Um exemplo desse formato de empresa é a ViiV Healthcare, criada entre a Pfizer e a GSK
para o desenvolvimento de terapias para HIV (The Pharma Letter, 2016).

3.2.3 Estrategias de mercado

3.2.3.1 Marketing e marcas

Abecassis & Coutinet (2008) classificaram as estratégias comerciais em trés tipos:
acOes de informacdo, formacédo e publicidade, estratégias de marca como “marcas guarda-
chuva” e reposicionamento de produtos em diferentes mercados.

O marketing farmacéutico é extremamente importante no cenario global e é um grande

foco de interesse da inddstria. Ha diferentes tipos de marketing para a industria farmacéutica,
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tais quais: marketing em circuito fechado e marketing multicanal. Em grande parte, 0s
gerentes de marca determinam o sucesso dos lancamentos de novas marcas e as gerenciam
por meio de mensagens e promoc¢do para médicos e pacientes. O representante de vendas
geralmente é o primeiro contato pessoal que o médico mantém com uma empresa
farmacéutica (Katsanis, 2016).

Inicialmente, as estratégias de marketing limitavam-se quase exclusivamente aos
prescritores. Em suas estratégias de entrada no mercado, as empresas passaram a adotar cada
vez mais abordagens centradas no paciente e uso de novas midias, principalmente para
diferenciar uma marca da outra. Um nimero crescente de empresas criou posi¢oes de “oficial
do paciente” de consultorio para conduzir mudancgas organizacionais e estabelecer lagos com
organizacgOes de defesa de pacientes (Abecassis & Coutinet, 2008; IQVIA Institute, 2019).

Montalban & Sakin¢ (2013) afirmaram que somente empresas equipadas com as
competéncias tecnoldgicas e organizacionais necessarias, que incluiam marketing e
publicidade, conseguiram sobreviver para produzir produtos amplamente aceitos que
atendessem aos padrbes terapéuticos. Acordos de marketing ou promogdes permitem a
extensdo da rede de marketing.

Marcas guarda-chuva, ou marcas globais, séo nomes comerciais comuns a VAarios
medicamentos, com uma pequena varia¢do para cada produto diferente. A multiplicacdo do
namero de genéricos estimula as empresas a implementar marcas guarda-chuva. Por exemplo,
0s produtos Doliprane®, Dolirhume® e Dolitabs® da empresa Aventis, ou 0s produtos
Humex®, Humex Mal de gorge mint® e Humex TS Pholcodine® da empresa Urgo.
Abecassis & Coutinet (2008) relataram que essa pratica pareceu eficaz a partir da analise de
reembolsos na Franga.

Diferentemente de marcas, como Levi Strauss® e Coca-Cola®, que mantém o ciclo de
vida do produto por mais de cem anos, na industria farmacéutica, a marca tende a ser uma
estratégia de curto ou medio prazo, devido ao curto ciclo de vida do produto de determinada
marca, ja que as maiores vendas de medicamentos acontecem durante o periodo de monopolio
patentario. Embora uma patente seja valida por pelo menos vinte anos, normalmente, parte do
periodo de monopolio se da no periodo de P&D, antes do medicamento chegar ao mercado
(Katsanis, 2016).

Ha diferentes abordagens para inserir uma marca: marca corporativa, marca de

doenca, marca de franquia, marca de nicho e genéricos de marca. Para aumentar o ciclo de
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vida de uma marca, pode-se fazer extensdo da marca®®, que sdo variagdes em um produto
existente, como nova dosagem, nova formulagdo, modificacdo em uma molécula existente ou
nova combinacdo. Essa € uma importante estratégia da industria farmacéutica para manter a
participacdo de mercado dos medicamentos cujas patentes expiraram, € realizada proximo da
expiracdo da patente para que a demanda seja transferida do medicamento mais antigo para a
extensdo. Outra estratégia para aumentar o ciclo de vida de uma marca é a conversdo em
medicamento de venda livre, a Aspirina® € um exemplo de um medicamento de marca de
venda livre com um longo ciclo de vida, que foi introduzido pela Bayer em 1899 (Katsanis,
2016; Abecassis & Coutinet, 2008).

Segundo projecdo do Evaluate Pharma (2019), os dez principais medicamentos globais
para 2024 serdo: Keytruda® (pembrolizumabe), Humira® (adalimumabe), Eliquis®
(apixabana), Opdivo® (nivolumabe), Imbruvica® (ibrutinibe), Ibrance® (palbociclibe),
Revlimid® (lenalidomida), Stelara® (ustekinumabe), Eylea® (aflibercepte) e Biktarvy®
(bictegravir, entricitabina e tenofovir alafenamida), produtos das grandes farmacéuticas
Merck, Abbott, Pfizer, BMS, Janssen, Bayer e Gilead.

A estratégia de reposicionamento em diferentes mercados do Clarityne® (loratadina)
foi associada a estratégias de marca, como desenvolvimento de genéricos, e a uma inovagao
incremental, com a comercializacdo de um novo medicamento com estrutura quimica muito
parecida, o Aerius® (desloratadina®’) (Abecassis & Coutinet, 2008).

3.2.3.2 Langamento de blockbuster

A estratégia de adotar um medicamento blockbuster garante altos faturamentos para as
empresas farmacéuticas. Essa estratégia é baseada em ter poucos produtos como a principal
fonte de faturamento da empresa, acima de US$ 1 bilhdo por ano. Um produto blockbuster
ndo precisa ser necessariamente uma inovacgdo radical, pode ser produto de uma inovacao
incremental, mas deve garantir altas taxas de retornos financeiros para as empresas,
orientando as vendas de acordo com o tamanho do mercado e a distribui¢do dos produtos nos
paises (Montalban & Sakinc, 2011).

3% Também conhecida como evergreening de produto ou inovagdes em camadas.
40 A desloratadina é um metabdlito da loratadina, € uma modificacdo em uma molécula existente, constituindo
uma extensdo da marca.
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Os primeiros elementos do modelo de negdcios blockbuster existiam antes da década
de 1980. De acordo com Montalban & Saking (2013), esse modelo de negdcios é baseado em
uma estratégia de lucro, que combina inovacdo, volume e flexibilidade. Essa estratégia tem
como base a exclusividade de mercado garantida pelo monopolio patentario e uma politica de
marketing intenso, que possibilite o produto estar no centro do mercado para assegurar grande
volume de vendas durante a vigéncia da patente (Montalban & Sakinc, 2013).

Algumas empresas farmacéuticas, tais como Aventis, Pharmacia, AstraZeneca, Wyeth
e Novartis, se desfizeram de seus segmentos agricolas e adotaram o modelo blockbuster. Da
década de 1990 até meados dos anos 2000, a maioria das grandes empresas farmacéuticas
reorganizou seus modelos produtivos com base nessa estratégia. O desenvolvimento de um ou
varios medicamentos blockbusters tornou-se um requisito para o crescimento de empresas
estabelecidas e novos entrantes na inddstria, principalmente na industria biofarmacéutica.
(Montalban & Saking, 2013).

Devido aos altos gastos com P&D, as grandes empresas focam em blockbusters para
gerar lucros, que serdo investidos no financiamento de P&D (Montalban & Saking (2013).

Essa estratégia de acumulacdo se relaciona com outras estratégias: a expiracdo das
patentes dos blockbusters gera reflexos no mercado financeiro, no monopélio patentario e nas
operacdes de F&A. A expiracdo da patente e a perda do status de blockbuster de um
medicamento leva a reducdo da lucratividade e a queda no prego das a¢des. O preco das acoes
das empresas pode ser impactado pela concorréncia com os fabricantes de genéricos, correndo
0 risco de uma aquisicdo hostil. Contra essa situacdo sdo tomadas medidas para extensao do
monopodlio de patentes e restricdo da concorréncia com genéricos, além de serem feitas
operacdes de F&A para ampliar o portfolio, com produtos que possam se tornar blockbuster
(Montalban & Sakinc, 2013).

Sahoo (2006 apud Abecassis & Coutinet, 2008) estimou que 40% dos blockbusters de
2002 perderiam suas patentes ate 2008, Moses (2002 apud Abecassis & Coutinet, 2008)
estimou que a expiracao de patentes de blockbusters significaria perdas de US$ 67 bilhdes de
receita. Segundo o IMS Health (2006 apud Abecassis & Coutinet, 2008), cerca de US$ 18
bilhGes de faturamento das empresas farmacéuticas cairam no dominio publico em 2006. De
acordo com Montalban & Saking (2011), a primeira vez na historia que o numero de
blockbusters das 15 maiores empresas farmacéuticas, excluindo as de biotecnologia, diminuiu
foi entre 2008 e 2009, passando de 90 para 86 blockbusters. Em 2011, as 50 maiores empresas
tinham 80 medicamentos blockbusters, em comparagdo com 41 em 2000 (Montalban &
Saking, 2013).
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O Dblockbuster Lipitor® (atorvastatina), desenvolvido pela Warner-Lambert, foi
incorporado ao portfélio da Pfizer apds a fusdo em 2000. Apesar da expiragdo da patente em
2011, o medicamento gerou US$ 1,76 bilhdo em vendas em 2016 e US$ 150,1 bilhGes em
vendas durante seu tempo de vida (Chen, 2018). Um blockbuster concorrente do Lipitor® é o
Crestor® (rosuvastatina), vendido pela AstraZeneca, em 2011, ele foi o quarto medicamento
mais vendido, com vendas no valor de US$ 8 bilhdes (Fuhrmann, 2012). Humira®
(adalimumabe) é um blockbuster da AbbVie (uma spinoff da Abbott), aprovado para dez
indicagdes, cujas vendas chegaram a US$ 7,3 bilhGes em 2011, tornando-se 0 medicamento
mais vendido no mundo em 2012. Durante seu tempo de vida, as vendas alcancaram US$
109,2 bilhdes (Chen, 2018).

O medicamento Plavix® (clopidogrel) representou quase um quarto do faturamento da
BMS e é também um dos medicamentos mais lucrativos da Sanofi-Aventis. Plavix® registrou
US$ 9,3 bilhdes em vendas em 2011. Entre 2007 e 2011, Plavix® registrou vendas de US$
43,2 bilhdes, um dos medicamentos com maiores vendas de todos os tempos (Fuhrmann,
2012). Em 2004, a empresa farmacéutica Apotex decidiu comercializar seu genérico, fisgando

grande parte do mercado do medicamento (Ambregni, 2006).

3.2.3.3 Genéricos e biossimilares

Conforme definicdo da Organizacdo Mundial da Saude (OMS), genérico é um produto
farmacéutico intercambidvel com um produto inovador, fabricado sem uma licenca da
empresa inovadora e comercializado apos a expiracdo da patente ou outros direitos exclusivos
(WHO, 2008). Empresas de genéricos fornecem medicamentos a precos significativamente
mais baixos que os medicamentos de marca, ap0s a expiragdo da patente. Estima-se que a
marca original perde até 80% do volume de vendas em seis meses apos o langamento do
medicamento genérico (Katsanis, 2016). Contudo, ha situacbes em que a estratégia de
evergreening associada a uma estratégia de marketing assegura permanéncia da liderangca em
vendas para alguns medicamentos (Hess & Litalien, 2005).

Genéricos de marca e genericos autorizados sdo termos usados como se tivessem 0
mesmo significado. Genéricos de marca sdo copias de moléculas geralmente nao patenteadas,
vendidas com um nome comercial, podem ser novas apresentacGes produzidas por um
fabricante diferente do original. Genéricos autorizados sdo fabricados pela empresa da marca

original, mas vendidos como genéricos por um licenciado ou subsidiaria da marca,
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competindo com 0s genéricos independentes. Os "supergenéricos" ou “hibridos” sdo novos
compostos quimicos ou biossimilares em nova apresentacdo, formulacdo ou via de
administracdo, desenvolvidos por empresas de genéricos para obter vantagem competitiva
(Katsanis, 2016). Os supergenéricos discriminam os geneéricos por oferecerem eficacia
aprimorada, efeitos colaterais reduzidos ou doses pediatricas, eles podem ser um componente
importante do portfélio das grandes empresas farmacéuticas e de genéricos (Khanna, 2012).

A diversificacdo na pesquisa e fabricacdo de medicamentos genéricos € uma pratica
bem conhecida na indudstria farmacéutica, que requer menos capital, mas também vem com
margens de lucro menores (Dierks et al., 2018). Segundo Montalban & Saking (2013), as
estratégias de lucro na industria farmacéutica envolvem inovacgdo, volume e variedade. Os
modelos produtivos genéricos sdo, normalmente, baseados em uma estratégia de volume de
vendas. A participacdo do setor de genéricos no mercado era de 9,1% das vendas globais de
produtos farmacéuticos em 2018 (Evaluate Pharma, 2019).

Teva Pharmaceuticals, Mylan, Actavis e Daiichi Sankyo sdo exemplos de grandes
empresas de genéricos localizadas em Israel, EUA, Suica e Japdo, respectivamente. Ha forte
presenca de empresas de genéricos indianas (Katsanis, 2016). A intensa concorréncia entre
fabricantes de genéricos, principalmente da india e de Israel, fez com que as margens de lucro
de grandes farmacéuticas no mercado de genéricos nos EUA ficassem cada vez mais estreitas,
levando-as a construir parcerias estratégicas e aquisicbes em outras regides econdmicas
(Khanna, 2012).

H& ainda empresas de medicamento de marca que se especializaram em genéricos,
como a divisdo Sandoz da Novartis (Katsanis, 2016). Com um ciclo de desenvolvimento mais
curto e menor risco associado, os produtos diferenciados tornaram-se importante componente
do pipeline da Sandoz. A enoxaparina genérica foi langada pela Sandoz em 2010 sendo o
primeiro produto genérico com vendas de US$ 531 milhdes no primeiro semestre de 2011.

O lancamento do genérico do clopidogrel pela empresa canadense Apotex em 2004,
mesmo antes da expiracdo da patente do Plavix®, comercializado pela BMS e pela Sanofi-
Aventis, capturou mais de 60% do mercado do medicamento em apenas uma semana
(Ambregni, 2006). Apds a expiracdo da patente do Advair®/Seretide® para tratamento da
asma, a dificuldade para as empresas genericas nao era copiar 0s compostos, e sim fazer a
copia do inalador para competir com a GSK (Fuhrmann, 2012; Chen, 2018).

A biotecnologia compreende varias técnicas e aplicacdes praticadas pelas industrias
farmacéutica, agricola, de processamento de alimentos, quimica, de energia e tratamento de

residuos, além da industria de biotecnologia. Para a empresa ser considerada de biotecnologia,
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deve se encaixar em pelo menos uma dessas categorias de processos: terapéutica proteica
derivada de DNA recombinante, anticorpos monoclonais terapéuticos (mabs), terapéutica de
acido nucleico, vacinas terapéuticas e moléculas menores que requerem técnicas
especializadas intrinsecas a biotecnologia moderna (Glick, 2008).

Biossimilares sdo equivalentes aos medicamentos genéricos no campo dos produtos
biolégicos. Contudo, hd um debate se eles devem ter ou ndo permissdo para usar a
denominacdo genérica e manter o mesmo nome do principio ativo. Essa discussdo tentou
minar os biossimilares como alternativas ao medicamento original sob justificativas técnicas
relacionadas ao processo e matéria-prima de origem. As agéncias governamentais sdo
favoraveis, mas as sociedades médicas e a industria de biotecnologia se op6em (Katsanis,
2016; Shepherd, 2015). A primeira contestacdo judicial envolvendo biossimilares ocorreu em
setembro de 2014 com o medicamento Enbrel® (etanercepte), comercializado pela Amgen
(Katsanis, 2016).

O numero de empresas de biotecnologia aumentou ao longo dos anos. Em
levantamentos realizados para os anos de 1995, 2000, 2005 e 2006, foram listadas 228, 361,
402 e 419 empresas de biotecnologia, respectivamente (Glick, 2008). O ndmero de
concorrentes dos medicamentos biossimilares € muito menor, eles podem alcancar até 60-
80% do preco do produto original e continuam sendo opc¢des atraentes no modelo hibrido
(Khanna, 2012).

3.2.3.4 Reposicionamento no mercado

Chaves (2020) definiu o reposicionamento global ou substituicdo for¢cada como o
redirecionamento da producdo e dos investimentos para produtos mais lucrativos. A decisdo
de reposicionamento global por meio da venda, do fechamento ou redirecionamento de
instalagdes para produtos que tragam maiores retornos financeiros é impulsionada pela baixa
lucratividade de produtos de alto volume, baixa complexidade e que estdo no fim do seu ciclo
de vida. Essa interrup¢do na producdo, que estd relacionado com o custo de oportunidade,
pode provocar problemas na oferta e afetar o cuidado em saude.

O reposicionamento também parece ser impulsionado pelos altos precos dos
medicamentos inovadores, em que empresas interrompem a producdo de medicamentos mais
baratos para focar em nichos mais lucrativos. Tanto o baixo pre¢o de algumas tecnologias

quanto o alto preco de outras, sdo incentivos para 0 reposicionamento de empresas
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farmacéuticas no mercado em direcdo a produtos de maiores retornos financeiros. Nesse
sentido, o reposicionamento contribui para 0 aumento da concentragdo da producéo,
fragilizando substancialmente a cadeia global de suprimento de medicamentos (Chaves,
2020). O direcionamento da pesquisa para determinados nichos de mercado mais lucrativos
faz com que demandas sociais fiquem sem opg¢des de tratamento. A crise das superbactérias e
a falta de antibioticoterapia eficaz e nova é uma questdo para a populacdo do mundo todo
(Katsanis, 2016).

Em algumas situac6es, devido ao retorno financeiro ser pequeno ou ndo valer a pena a
producdo de determinados produtos sem protecdo patentéria, para mercados de paises em
desenvolvimento ou para uma populacao restrita, as empresas encerram a producdo e deixam
o mercado mundial ou reposicionam-se no mercado, gerando uma situacdo de
desabastecimento pela falta de outros produtores (Katsanis, 2016). Algumas das
consequéncias do desabastecimento sdo: substituicdo por terapias menos eficazes e mais
toxicas; maiores custos; piora de pardmetros bioquimicos; atraso em ensaios clinicos;
aumento na taxa de eventos adversos; piores desfechos clinicos devido a suspenséo da terapia;
e fomento de um mercado paralelo de vendas do medicamento. O desabastecimento de
medicamentos tornou-se um problema de amplitude mundial, ndo estd limitado a um
medicamento, tampouco a um grupo especifico de medicamentos ou ao cenario nacional
(Chaves et al., 2019).

LaMattina (2011) listou dezessete medicamentos para tratamento de doencas graves,
como cancer e doencas cardiacas, que nao sao mais fabricados por empresas que passaram por
fusbes. No caso da L-asparaginase, utilizada no tratamento de criancas com leucemia, a Unica
empresa detentora do registro interrompeu a distribuicdo do medicamento no Brasil, e a
resposta foi importar de fornecedores estrangeiros por cotagdo de menor preco (Chaves et al.,
2019; Jornal do Brasil, 2017).

Em 2014, teve inicio um desabastecimento de penicilina no mundo. Ao longo de trés
anos, pelo menos 18 paises*' passaram por uma situacdo de escassez de penicilina,
principalmente a benzatina. Entre 2014 e 2015, a sifilis congénita teve aumento de 19% no
Brasil, ja que este medicamento é um dos principais tratamentos para sifilis em gestantes e
neonatos. A penicilina ndo é um dos medicamentos mais lucrativos para a indudstria, ela néo

tem protecdo patentaria, poucos laboratorios a produzem* e ndo ha muitos dados sobre

41 Entre eles: Brasil, EUA, Africa do Sul, Franca, Portugal.
42 Empresas que fabricam o medicamento ndo produzem o principio ativo, e poucas empresas transnacionais
fabricam o principio ativo para a producdo da penicilina, a maior parte localizada na China.
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demanda. Isso se agrava pelo fato de que os paises mais pobres sdo os que mais precisam do
medicamento, por serem mais vulneraveis. Além disso, a falta da penicilina cria a necessidade
de usar outros antibioticos para substitui-la, o que leva a resisténcia microbiana (Guimaraes,
2017; Brasil, 2016).

O reposicionamento por meio da busca por novos mercados pode se referir tanto a
ampliacdo do portfélio de medicamentos para doengas novas ou que antes ndo eram
consideradas interessantes comercialmente quanto a adentrar mercados em paises em que ndo
eram centrais para determinada empresa. Os mercados de paises emergentes sdo promissores
por conta da crescente classe média e do aprimoramento da infraestrutura de saude, por isso
representam um mercado futuro para a inddstria farmacéutica. Algumas estratégias principais
para entrar em mercados emergentes sdo: colaboracdo com parceiros nao tradicionais,
invencdo conjunta de solucdes personalizadas e criacdo de capacidade local (Katsanis, 2016).

Katsanis (2016) fez uma sistematizacdo das estratégias de diferentes empresas
farmacéuticas em mercados emergentes. A Johnson & Johnson construiu instalagdes para
fabricacdo e centros de P&D, teve como foco a satde do consumidor e contratou funcionarios
locais. A Sanofi desenvolveu iniciativas de satde publica e apostou em genéricos de marca. A
Novartis construiu instalaces para fabricacdo, desenvolveu iniciativas de salde publica e
precos com desconto. A Pfizer apostou na aquisicdo local, em aliancas estratégicas locais e
desenvolvimento da satde do consumidor. A Roche apostou na cobertura de assisténcia em
salde local com descontos de preco, em parceiros de marketing locais e joint venture. A
Glaxosmithkline fez joint ventures locais e diferenciacdo de pregos. A Bayer fez aliancas para
pesquisa, parcerias estratégicas e investiu em marketing local. A AstraZeneca fez contratacéo
local, apostou na aquisi¢éo local, construiu instalacdes para fabricacdo e centros de P&D. A
Novo Nordisk fez treinamento local de profissionais de salde, contratou funcionarios locais,
fez programas gratuitos de medicamentos, diferenciacdo de pregos, construiu instalacGes para
fabricacdo e centros de P&D. A Merck focou no crescimento da classe média, fez parceria

local e contratou funcionarios locais.

3.2.3.5 Provisdo de medicamentos

Em 2000, os Objetivos de Desenvolvimento do Milénio da Organizacdo das Nagdes

Unidas (ONU) incorporaram a responsabilidade das empresas farmacéuticas na melhoria do
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acesso a medicamentos em paises de renda baixa e média*®. Segundo levantamento de
Rockers et al. (2017), o numero de iniciativas de provisdo de medicamentos em
funcionamento cresceu substancialmente de 17 em 2000 para 105 em 2015. Eles identificaram
385 iniciativas de saude de 21 empresas farmacéuticas em 2016, das quais 31% foram
classificadas como iniciativas de acesso a medicamentos, quais sejam: doagdo de
medicamentos, reducdo de pregos, acordo de licenciamento, fortalecimento da cadeia de
suprimentos. As principais iniciativas adotadas pelas empresas foram doacdo de
medicamentos (48%) e precos reduzidos (44%), elas estavam concentradas (88%) em doencas
infecciosas, incluindo doengas tropicais negligenciadas e HIV, e em doengas nao
transmissiveis (52%), incluindo hipertensdo e diabetes.

Rockers et al. (2017) identificaram pelo menos uma iniciativa de provisdo em cada
pais de renda baixa e média, houve uma concentracio de iniciativas na Africa Subsaariana,
em alguns paises do sudeste asiatico, como india e Bangladesh, assim como no Brasil. A
Novartis teve 0 maior nimero de iniciativas de acesso a medicamentos (14), a Sanofi ficou
em segundo lugar (13) e 21 iniciativas eram parcerias entre varias empresas. Contudo, o
processo de definicdo de iniciativas e prioridades ndo foi transparente, gerando
questionamentos se 0s recursos estdo sendo alocados de acordo com as prioridades desses
paises. Tampouco foram encontradas muitas avaliacGes rigorosas e de qualidade sobre as
iniciativas, apesar das muitas alegagdes sobre o impacto delas.

A diferenciacdo de precos (tiered pricing) ou precos escalonados consiste em ofertar
medicamentos essenciais para paises de renda média e baixa a precos mais baixos que nos
paises industrializados. Essa estratégia tem sido proposta como alternativa para os altos
precos dos medicamentos, contudo, essa segmentacdo do mercado de acordo com a suposta
capacidade de o consumidor pagar serve, na verdade, para maximizacdo de lucros e nédo
funciona necessariamente de forma mais efetiva que a concorréncia com genéricos (Moon et
al., 2011).

Embora o prego diferenciado possa parecer um meio de garantir 0 acesso em paises
menos desenvolvidos, pode causar problemas politicos com outros paises que pagam pregos
mais caros, quando é publicizado que pessoas de determinado pais estdo pagando menos pelo
mesmo medicamento. Essa estratéegia pode ser mal vista por mercados de paises

industrializados, ja que estariam subsidiando outras economias. Essa discrepancia de precos

4 Paises de renda baixa e média de acordo com a definicio do Banco Mundial, disponivel em:
https://datahelpdesk.worldbank.org/knowledgebase/articles/906519-world-bank-country-andlending-
groups.
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pode levar a um aumento nas importacGes paralelas, quando isso for possivel, além de viagens
para mercados emergentes para realizar tratamentos caros (Katsanis, 2016). Os critérios
adotados pelas empresas farmacéuticas para a adogéo de precos diferenciados a alguns paises,
fazendo uma segmentacdo do mercado, muitas vezes exclui paises de renda média
considerados de maior desenvolvimento relativo e ignora as desigualdades em seu interior e
as modalidades de financiamento de medicamentos, que, muitas vezes, deixa uma grande
parte da populacdo ou dos governos sem condi¢cfes de arcar com os precos praticados (MSF,
2014).

Alguns elementos que contestam essa estratégia sdo: a diferenciacdo de precos ndo
necessariamente resulta nos menores precos sustentaveis e nem assegura reducdes ao longo
do tempo; ndo ha regras internacionais claras para o estabelecimento de precos diferenciados;
e essa pratica dd pouco poder de decisdo aos governos, deixando esse assunto nas maos das
grandes empresas farmacéuticas (Moon et al., 2011).

Em algumas situacbes especiais, por exemplo, quando o mercado é pequeno ou
incerto, quando a capacidade de producdo € limitada ou ha atraso na superacao das barreiras
para a competicao, a pratica de precos diferenciados parece contribuir para aumentar 0 acesso,
como no caso da tuberculose resistente a medicamentos. Todavia, quando os mercados s&o
consideravelmente grandes e véarias formas de producdo estdo disponiveis, a diferenciacdo de
precos apresentou baixo desempenho para reducdo sustentavel dos pregos quando comparada
a competicdo. Isso foi constatado em casos de antirretrovirais, combinacdo de medicamentos
para malaria, leishmaniose visceral e vacina contra pneumococos (Moon et al., 2011).

Outra forma de provisdo de medicamentos, 0 acesso expandido, é uma das formas de
disponibilizagdo de um medicamento novo e promissor ainda em estudo, ou seja, antes do
produto ser aprovado pelas agéncias reguladoras e ser lancado no mercado. E geralmente
destinado para pacientes com doengas graves, que ameagcam a vida ou sem alternativa
terapéutica satisfatoria (Mosegui & Antofianzas, 2019; Anvisa, 2013).

Scheffer (2008) listou alguns programas de acesso expandido na analise sobre o
percurso de incorporagédo de antirretrovirais no Brasil. Em 2003, a BMS langou um programa
de acesso expandido para o atazanavir no Brasil. Em 2006, a Pfizer langou um programa de
acesso expandido mundial para o maravirogue. Para lancar a combinacdo entre lopinavir e
ritonavir, a Abbott langcou um amplo programa de acesso expandido em 35 paises.

Scheffer (2008) concluiu que o acesso expandido pode ser considerado, na pratica, o
verdadeiro langamento do medicamento, pois ao final do programa o medicamento sera

incorporado no sistema de saude. Além disso, a ampliacdo do "uso humanitario” de um
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medicamento por meio de programas de acesso expandido ndo resolve a questdo da
antecipacdo do acesso, ao contrério: introduz o medicamento, iniciando e assegurando o

mercado.

3.2.4 Estrategias financeiras

3.2.4.1 Compra e recompra de ativos financeiros

A financeirizagdo nas empresas farmacéuticas intensificou-se nas uUltimas décadas,
segundo Lazonick et al. (2017), o “modelo de negbcios financeirizado” dominou a industria
farmacéutica norte-americana. A reacdo do mercado frente a valorizacdo de a¢des demonstra
a importancia do mercado de agdes nas fortunas que os acionistas podem alcancar, quando as
empresas farmacéuticas mantém o preco dos medicamentos altos.

A compra de ativos financeiros ¢ uma forma de acumulacdo, porgue, pela sua
valorizacdo ao longo do tempo, ha aumento do volume de capital como consequéncia da
capitalizacdo. As agdes de uma empresa podem servir como forma de remuneracdo dos
acionistas da empresa por meio de dividendos ou de recompra das acbes (buyback ou
repurchase). Nem todas as empresas optam por pagar dividendos**. A recompra de acdes
pode ser considerada substituta dos pagamentos de dividendos em dinheiro, na qual a empresa
pode usar dinheiro para comprar de volta suas proprias acfes, passando a ser titular das acdes,
que sdo consideradas a¢des em tesouraria. Nos EUA, por conta de questdes tributarias®®, é
comum as empresas remunerarem o0s acionistas, comprando de volta a¢gdes em circulagédo
(Ross et al., 2015).

A maioria das empresas farmacéuticas usa o0s lucros que os altos precos dos
medicamentos geram para maximizar a remuneracdo dos acionistas. Os lucros das empresas
séo inicialmente distribuidos entre os acionistas, isso faz parte dos dividendos, que é a forma
tradicional e legitimada de uma empresa prover renda para seus acionistas, simplesmente pelo
fato de serem detentores das agdes. O que resta depois dessa distribuicdo de dividendos é

reinvestida no mercado financeiro e uma parte investida em inovagdo, que pode financiar

4 Por exemplo, a Gilead comecou a pagar dividendos somente em 2015 (Lazonick et al., 2017).
4 Nos EUA ha pagamento de 15% de impostos sobre os dividendos, tributagdo que néo existe sobre a recompra
de aces (Ross et al., 2015).
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investimentos em planta, equipamento, pesquisa e desenvolvimento, treinamento e
manutencdo dos trabalhadores (Lazonick et al., 2017).

Sendo uma maneira de remuneragdo dos acionistas, os dividendos ndo constituem uma
forma de acumulacdo de capital, e sim de distribuicdo dos lucros da empresa. Contudo, a
recompra de a¢des tem uma dupla fungéo: ela serve para distribuigéo dos lucros da empresa e
para acumulacdo de capital. A recompra de acGes € uma forma de valorizar a riqueza
capitalista ja existente, em vez de valorizar nova riqueza nova, por exemplo, na P&D ou
desenvolvendo novas instalacfes de producdo, que sdo mais incertas. A recompra de acdes
pode contribuir com a acumulacdo de capital, pela sua caracteristica de "manipulacdo™ dos
precos das acoes (Ross et al., 2015).

As empresas farmacéuticas alocam grande parte dos lucros gerados pelos altos precos
dos medicamentos para recompra das suas proprias acdes com o propésito de dar impulsos
manipulados nos precos das acdes, levando a lucros em uma escala massiva. Uma explicacao
formulada sobre por que as empresas recompram suas proprias acdes € que a remuneracao
baseada em acgfes da aos executivos incentivos pessoais para fazer recompra das aces, e
assim impulsionar o pre¢o destas (Lazonick et al., 2017).

Durante os anos de 2006 e 2015, Johnson & Johnson, Pfizer e Merck foram as trés
maiores empresas farmacéuticas, com gasto médio de US$ 4,2 bilhdes, US$ 6,3 bilhdes e US$
3 bilhGes respectivamente com recompra de acfes. Os mais proeminentes vendedores de
acOes sdo executivos, banqueiros de investimentos que acessam informacgdes ndo publicas
para 0 momento da venda de acGes e para terem vantagens pela recompra no mercado aberto
(Lazonick et al., 2017).

A busca pela alta valorizacdo de suas acdes exerce profundos efeitos em suas
atividades inovadoras (Serfati, 2008). Muitas grandes empresas farmacéuticas, bem como
empresas de biotecnologia, distribuem mais dinheiro a seus acionistas, na forma de
dividendos e recompras, do que gastam em P&D (Lazonick & Tulum, 2009). No
levantamento das movimentacdes financeiras de dezoito empresas farmacéuticas entre 2006 e
2015, chegou-se a um montante de US$ 261 bilhdes, equivalente a mais da metade do
investimento em P&D (US$ 465 bilhGes) nesse periodo (Lazonick et al., 2017).

Varios fatores influenciam na variacdo do preco das acfes, Katsanis (2016) concluiu
que o comportamento das empresas e a falta de conformidade com regulamentos formais ou
diretrizes voluntarias resultam em queda no prego das agdes. A BMS foi investigada pela
Comissdo de Valores Mobiliarios dos Estados Unidos (Securities and Exchange Commission -

SEC) por praticas comerciais fraudulentas, com a acusacdo de que a empresa teria
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voluntariamente abastecido além do nivel de suas encomendas seus atacadistas com o
medicamento Plavix® (clopidogrel), para inflar artificialmente os dados sobre seu
faturamento, como consequéncia suas agdes cairam 60% do preco. A BMS fez um acordo
num regime de teste, durante o qual a empresa deveria evitar qualquer procedimento na
justica, no qual teve de pagar US$ 2,5 bilhdes para se livrar das investigacfes da SEC. No
entanto, o grupo havia iniciado em 2004 uma disputa juridica contra Apotex envolvendo a
questdo patentaria (Ambregni, 2006).

3.2.4.2 Fundos de investimento

Vérias iniciativas de parceria compartilhada de riscos, recompensas e tecnologias entre
institutos académicos, empresas de biotecnologia especializadas e grandes empresas
farmacéuticas se materializaram nos Gltimos anos, dentre as quais estdo os fundos de risco
para apoiar a descoberta de medicamentos desde a geracao de ideias até o registro de novos
medicamentos. Esta € uma mudanca marcante em compara¢do aos modelos anteriores, nos
quais as empresas de biotecnologia levariam projetos a prova de conceito clinica antes de
estabelecer parcerias com empresas maiores (Khanna, 2012).

Os fundos de investimento de riscos compartilhados com parceiros preferenciais se
tornaram comuns e abarcam diferentes estagios de desenvolvimento dos ativos. Biogeneration
Ventures e Imperial Innovations sdo fundos de investimento que se concentram
exclusivamente na fase de geracdo de ideias; Atlas Venture, Forbion, Aretus (virtual), Lilly-
Mirror Fund, Third Rock, Velocity Pharma Development, Astra-Medimmune, Biopontis
Alliance sdo fundos que promovem ativos em estagio inicial por meio de prova de relevancia;
Sofinova Ventures participa da aprovacao de moléculas de fase tardia (Khanna, 2012).

O Velocity Pharma Development adquiriu ativos em estégio inicial e os transferiu para
uma empresa virtual com nova administracdo, a Lilly investiu até 20% do capital, ofereceu
experiéncia e conhecimento técnico para direitos de recompra de moléculas bem-sucedidas
com o fundo Lilly-Mirror, o fundo Astra-Medimmune investiu nas primeiras empresas de
biotecnologia para obter direitos de recompra, a Biopontis Alliance construiu uma rede de
parceiros universitarios para desenvolver ativos potencialmente licenciaveis com grandes
empresas farmacéuticas (Khanna, 2012).

Um nimero cada vez maior de grandes empresas farmacéuticas tem bragos de

investimento independentes ou investem em fundos de risco para expandir suas opg¢des de
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geragdo de produtos além do espago doméstico, a énfase no modo colaborativo e no
aproveitamento de talentos externos aumentou (Khanna, 2012). O crescimento do
investimento em capital de risco (venture capital) tem sido acelerado nos ultimos cinco anos
nas empresas pequenas e ageis (Ernst & Young, 2013 apud Katsanis, 2016).

Existem vérios tipos de investidores de capital de risco e seus negécios se baseiam em
diferentes estruturas de transacdo, tanto as caracteristicas do investidor quanto a estrutura do
negocio moderam a relacdo entre financiamento de capital de risco e inovacao. Ha capitalistas
de risco governamentais e privados, ha negdcios associativos e independentes*, ha negécios
associativos liderados por investidores privados ou por investidores governamentais, e ainda
h& negdcios associativos homogéneos, compostos por investidores do mesmo tipo, ou
heterogéneos, compostos por investidores privados e governamentais. Cada tipo investidor ou
negocio apresenta objetivos, habilidades e horizontes de investimento diferentes (Bertoni &
Tykvova, 2012).

Bertoni & Tykvova (2012) realizaram uma analise empirica em 865 empresas de
biotecnologia e farmacéuticas de sete paises europeus, medindo a inova¢do com base no
estoque de patentes de cada empresa. Os resultados mostraram que empresas financiadas por
capital de risco associativo e por investidores privados de capital de risco tiveram maior
producdo de inovacdo do que empresas ndo apoiadas por capitalistas de risco, a forma que
mais apoiou a inovacdo foi uma associacdo de investimento publico-privada liderada por um
investidor privado.

O capitalista de risco pode utilizar patentes como uma forma de avaliar o potencial de
start-ups, porque elas apresentam sinais sobre as capacidades da start-up, as perspectivas
futuras e seu direito de produzir e lucrar com inovagdes especificas. Zhang et al. (2019)
analisaram a industria biofarmacéutica na China, na qual tanto patentes de tecnologia quanto
de modelos de utilidade sdo importantes, e concluiram que os sinais legais tiveram maior
influéncia sobre os niveis de financiamento de capital de risco, seguidos pelos sinais
tecnoldgicos, enquanto 0s sinais comerciais apresentaram menos impacto. Patentes de
invencdo, patentes de modelo de utilidade e patentes de design tém impactos diferentes, as
patentes de invencdo, particularmente as patentes de invengdo publica, mostraram um impacto
significativo nas decisdes de capital de risco. Caracteristicas relacionadas aos aspectos macro
da start-up e aos detalhes da patente influenciam o nivel de investimento do capital de risco,

sendo que os investidores prestam menos atencdo aos detalhes de uma patente e mais aos

46 Do inglés: “syndicated and stand-alone deals”.
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fatores macro do start-up, que incluem o escopo do portfélio de tecnologia da start-up, o
nimero de titulares das patentes, o nimero de patentes compartilhadas e o numero de

patentes.
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4 A CONSTRUCAO DA PESQUISA

4.1 CONSIDERACOES METODOLOGICAS

De acordo com Sestelo (2018), a producdo académica sobre financeirizagdo com
origem no campo da saude ndo é robusta. Mesmo com dados empiricos, estudos sobre a
financeirizacdo percorrem um territorio ndo mapeado. Além disso, os estudos ndo costumam
utilizar abordagens que partam dos agentes privados ou que analisem a articulacdo entre as
dimensdes publica e privada. Nos Ultimos anos, grupos de pesquisa tém se debrugado em
entender o fendmeno complexo e multifacetado da expansdo empresarial na satde. O nimero
tematico sobre financeirizacdo na salde, cujo editorial de Bahia & Scheffer (2022)
apresentou, percorreu a histdria, as instituicdes, os agentes e 0s mecanismos de penetracdo do
capital privado na saude brasileira, por meio de um esforco de desenvolvimento
metodologico.

O conhecimento restrito sobre os agentes privados limita a elaboracdo de politicas
mais efetivas e a atuacdo dos gestores plblicos. Assim, um primeiro desafio da pesquisa*’ é a
falta de consensos sobre a forma de avaliar a magnitude das caracteristicas do setor privado.
Isso se deve por diferencas de énfase entre distintas abordagens tedricas, ja que em algumas o
protagonismo do setor privado é secundario ou apenas reflexo de um condicionante geral; ou
ainda ignorado, uma vez que se privilegia o papel de politicas em prol da privatizacdo e
captura dos fundos publicos.

O segundo desafio da pesquisa € de natureza metodolégica, mesmo com dados
contabeis-financeiros disponiveis, ja que as empresas estudadas sdo transnacionais de capital
aberto e com extensos relatorios anuais elaborados e publicados pelas préprias empresas. A
coleta, organizacdo e analise dessas informacgdes requerem a elaboracdo de procedimentos
metodoldgicos especificos (Bahia et al., 2022).

O setor saude tem se mostrado um importante local de realizagdo do lucro para o
capital, as empresas atuam sempre buscando novas maneiras para realizacdo da acumulagéo
de capital. Segundo Sestelo (2018), a escassez de estudos sobre o processo de financeirizagdo
na sadde justifica estratégias de pesquisa mais flexiveis. E necessario o desenvolvimento de
modelos explicativos que levem em consideracdo a influéncia de agentes governamentais e

privados.

47 O primeiro desafio, de natureza tedrico-conceitual, foi tratado no item “Localizacdo tedrico-conceitual”
(2.3.5).
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Estudos de casos revelam a expresséo local da financeirizacgdo, a partir da descricéo e
andlise dos elementos que regem o capitalismo financeirizado. Com a sistematizacdo de uma
série de casos analisados com a mesma metodologia, é possivel realizar estudos comparativos,
observar fendmenos recorrentes e delinear tendéncias de realizacdo da acumulacéo de capital.

O presente estudo pretende adentrar no universo empresarial, buscar compreender as
estratégias operadas no interior das grandes empresas farmacéuticas transnacionais, retornar
para o setor salde a fim de entender como as estratégias empresariais se relacionam com a
questdo do acesso a medicamentos e contribuir com a formulacéo politica em uma perspectiva
que reduza as desigualdades no acesso a medicamentos (Bahia et al., 2022). Como estratégia
de investigacéo, foi elaborada uma “moldura para enquadramento do objeto”*8. A partir do
levantamento dos dados empiricos de algumas empresas farmacéuticas selecionadas, foram
realizadas analises para qualificacdo do processo de acumulacdo privada de capital nesse

setor.

4.2 ESTRATEGIA METODOLOGICA

Trata-se de um estudo exploratério e comparativo de casos multiplos, a partir de dados
empiricos e historicos, no qual foram selecionadas trés grandes empresas farmacéuticas
transnacionais para realizar o mapeamento e a analise das estratégias dessas empresas para
acumulacdo de capital. O fenémeno da financeiriza¢do tem algumas décadas, entretanto, para
uma anélise em profundidade do volume de dados documentais, foi necessario fazer uma
delimitacdo temporal mais restrita. Foi delimitado um periodo de estudo entre 2008 e 2019,
gue representa o periodo pos crise capitalista de 2008 e anterior a pandemia global de Covid-
19.

A estratégia metodologica do estudo foi composta pelas seguintes etapas: elaboracao
de taxonomia das estratégias empresariais farmacéuticas*®, selecdo das empresas
farmacéuticas transnacionais, levantamento e andlise dos dados contébeis-financeiros das
empresas selecionadas, levantamento e andlise das estratégias das empresas selecionadas,
analise comparativa dos dados entre as empresas e discussdo sobre as estratégias empresariais

de acesso a medicamentos, enumeradas na Figura 1.

48 Expressdo usada por Sestelo (2018) ao enunciar sua estratégia de investigacdo (p.105).
4% Como desdobramento do trabalho de revisdo sobre estratégias das empresas farmacéutica feito por Soares et
al. (2020) e presente em outros trabalhos.
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Figura 1: Etapas metodolégicas da pesquisa.

Elaboragéo de taxonomia das estratégias Levantamento e andlise das estratégias

1 empresariais farmacéuticas 4 das empresas selecionadas
A y
2 Selegdo das empresas farmacéuticas 5 Analise comparativa dos dados entre as
transnacionais empresas
Y y
3 Levantamento e andlise dos dados contabeis- g Discussao sobre as estratégias empresariais
financeiros das empresas selecionadas de acesso a medicamentos

Fonte: Prépria autora, 2022.

4.2.1 Taxonomia das estratégias empresariais farmacéuticas

O primeiro passo metodoldgico consistiu na elaboracdo de uma taxonomia das
estratégias empresariais farmacéuticas para enquadrar o objeto e possibilitar o levantamento e
a andlise de dados. Para isso foi feita uma revisdo de literatura sobre a atuagdo das empresas
do setor, foi elaborada uma lista preliminar de estratégias empresariais farmacéuticas, que foi
refinada ao longo do processo de levantamento de dados sobre as estratégias utilizadas pelas
empresas transnacionais selecionadas.

As estratégias foram agrupadas em categorias, que tratam sobre diferentes tipos de
atividades realizadas por essas empresas para acumulacdo de capital. Na sequéncia, foi
proposta uma taxonomia, que é uma simplificacdo da enorme variedade de estratégias
possiveis utilizadas pelas empresas farmacéuticas, a fim de permitir uma analise mais global
sobre 0 modo de atuacdo dessas empresas no capitalismo contemporaneo. A taxonomia foi

composta pelas categorias, compreendendo os tipos estratégias e suas defini¢oes.

4.2.2 Selecao das empresas farmacéuticas transnacionais

Para a escolha dos casos, foi realizado um mapeamento das maiores empresas

farmacéuticas a partir do ranqueamento feito pela revista de negocios Forbes, o Forbes Global

2000°° do ano de 2019. O mapeamento das quinze maiores empresas farmacéuticas foi

50 Esse ranqueamento composto por empresas de varios setores de todo o mundo, é compilado utilizando dados
dos sistemas FactSet Research para selecionar as maiores empresas de capital aberto pelas métricas: vendas,
lucros, ativos e valor de mercado. Todos os valores sdo consolidados em ddlares americanos, sdo usados 0s
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sistematizado em um quadro, apresentado no item “Selecdo das empresas farmacéuticas
transnacionais” (5.2).

A partir da caracterizacdo inicial das maiores empresas farmacéuticas desse
ranqueamento, foram selecionadas trés delas para realizar o estudo de caso. Como critério de
selecdo, foram escolhidas duas grandes empresas farmacéuticas transnacionais, conhecidas

como Big Pharma, de continentes distintos, € mais uma empresa “‘emergente”.

4.2.3 Organizacao de dados contabeis-financeiros das empresas selecionadas

Foram realizados o levantamento e a organizacdo de rubricas e indicadores das
empresas selecionadas, utilizando a Demonstracdo de Resultados do Exercicio e o Balanco
Patrimonial no periodo entre 2008 e 2019.

Os dados contéabeis-financeiros foram retirados dos relatdrios anuais de cada uma das
empresas para os anos fiscais de 2008 a 2019°, disponibilizados por essas empresas por meio
da Comissdao de Valores Mobilidrios dos EUA (Securities and Exchange Commission -
SEC)%2. Essas mesmas informag@es foram encontradas nos relatdrios anuais de cada empresa
disponibilizados em seus sitios eletronicos.

As informacOes presentes nas demonstracbes financeiras permitem apreender a
situacdo financeira e patrimonial (expressas no balango patrimonial passivo e ativo) e o
resultado anual das suas atividades, que permite avaliar o desempenho das empresas. Essas
fontes de dados sdo comumente utilizadas nas areas de ciéncias sociais aplicadas, contudo
pouco exploradas na saude coletiva. A analise desses dados permite avaliar a evolucéo das
empresas por meio de indicadores contabeis selecionados, sendo um instrumento importante
nas analises e pesquisas no ambito corporativo.

Os dados contabeis-financeiros coletados foram digitalizados em planilhas anuais e
unificados em uma unica planilha. Posteriormente, foi feita a checagem dos dados, fazendo o

ajuste da correspondéncia das rubricas dos relatérios em caso de mudanca da nomenclatura ao

dados financeiros dos dltimos 12 meses disponiveis para cada ano. Para mais informacGes sobre o célculo:
https://www.forbes.com/global2000/list/#tab:overall.

51 Relatdrios anuais das empresas de acordo com a se¢do 13 ou 15(d) da Lei de troca de valores mobiliarios de
1934 (Securities Exchange Act of 1934). Formulério 20-F para a Novartis e Formuléario 10-K para Pfizer e
Gilead.

52 A SEC é uma agéncia federal independente de regulamentacéo e controle dos mercados financeiros dos EUA.
Dados disponiveis em www.sec.gov.
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longo dos anos. Em caso de auséncia de dados ou discordancia entre os relatorios, foram
usados os valores do relatorio mais recente.

A partir dessa tabulacdo, os dados foram tratados para realizar uma comparacao
transversal entre as empresas. Foi feita uma andlise horizontal comparativa entre as empresas
ao longo dos doze anos, com as seguintes rubricas: receita liquida, lucro operacional, lucro
liquido, ativo total e patrimonio liquido, cujas defini¢des estdo no Quadro 1. As rubricas
contabeis em valores monetarios foram obtidas e mantidas em seus valores em ddlares, ndo
foram convertidas ao real. A seguir, as rubricas foram deflacionadas com base na taxa de
inflagdo anual do Fundo Monetario Internacional (FMI1)®. A apresentacdo dessas rubricas ndo
deflacionadas esta no Apéndice A. Os dados das trés empresas foram organizados em gréficos

de linhas.

Quadro 1: Rubricas contabeis-financeiras.
INDICADOR

DESCRICAO FONTE

“E a receita obtida pela empresa com a venda dos bens e/ou
servigos que oferecem, depois de descontadas as devolugGes,
descontos comerciais e tributos incidentes sobre as vendas.”

Andrietta & Monte-

Receita liquida Cardoso, 2022, p.5

“Lucro antes de juros e imposto de renda (LAJIR). (...) E o lucro,
excluidos os itens ndo usuais, de opera¢des descontinuadas ou de
itens extraordinérios. Para calcular o LAJIR, subtraem-se as
despesas operacionais das receitas operacionais.”

Ross et al., 2015,

Lucro operacional p.50

“E definido como as receitas totais menos as despesas totais. (...)

O lucro liquido reflete as diferengas na estrutura de capital e nos Ross et al., 2015,

futuros beneficios econdmicos.”

Lucro liquido impostos, assim como no resultado operacional de uma empresa. 0.50
No célculo do lucro liquido, subtraem-se do resultado operacional '
as despesas com juros e 0s impostos.”
“Recursos ou haveres controlados por uma entidade como .
. P Andrietta & Monte-
Ativo total resultado de eventos passados e do qual se espera que fluam

Cardoso, 2022, p.5

Patriménio liquido

“E a diferenca entre o ativo total e o valor de todas as suas
dividas e obrigacbes (passivo). Ele representa 0s recursos

Andrietta & Monte-

Cardoso, 2022, p.5

proprios de uma empresa, atribuiveis aos seus proprietarios.”

Fonte: Propria autora, 2022.

53 International Monetary Fund (IMF), World Economic Outlook (WEO). Inflation rate, average consumer
prices. Disponivel em: https://www.imf.org/external/datamapper/PCPIPCH@WEO/WEOWORLD.
Consultando o Indice de Precos Médio ao Consumidor do Fundo Monetério Internacional (FMI), observa-se uma
inflacdo acumulada, entre 2008 e 2019, de 54,56%. N&o foi possivel encontrar indices de precos especificos para
a producdo ou consumo de medicamentos em nivel global. Para efeito de comparagdo, o indice de Precos ao
Consumidor urbano para medicamentos com prescricdo nos EUA acumulou de 40,6% no mesmo periodo; na
Uni&o Europeia, o Indice de Pregos ao Consumidor para produtos farmacéuticos acumulou somente 12,0%.
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Foram calculados alguns indicadores de lucratividade (margem bruta, margem
operacional e margem liquida), de retorno e desempenho (retorno sobre capital préprio,
retorno sobre ativo e giro do ativo) e de endividamento (passivo/(passivo + patrimonio liquido
e passivo/patrimonio liquido). A partir desses calculos foi feita uma analise vertical
comparativa entre as empresas ao longo dos doze anos. Os indicadores calculados das trés
empresas foram organizados em graficos de linhas. O detalhamento dos indicadores, com seu

calculo, descricao e fonte, esta no Quadro 2.

Quadro 2: Indicadores de lucratividade, retorno, desempenho e endividamento.

gerenciamento dos custos da empresa.”

INDICADOR | CALCULO DESCRICAO FONTE
“O resultado da margem bruta mostra a eficiéncia da
lucro empresa na administracdo dos seus custos, na busca Rossetti et al
Margem bruta | bruto/receita | de uma maior margem sobre as vendas. Em geral, !
o . P A 2008, p.73
liquida quanto maior for esse indice, melhor é o

“A  margem operacional mostra lucratividade
operacional da empresa, ou seja, qual o seu ganho
naquele periodo, levando em consideracdo apenas 0s

deducBes de todos os custos e despesas, operacionais
e ndo-operacionais.”

Margem LAJIR/receita L o Rossetti et al.,
. - aspectos operacionais. E um indicador de grande
Operacional liquida . A I . g 2008, p.74
importancia para a avaliagdo do negocio, da atividade
em si, independentemente dos aspectos de
financiamento da empresa.”
“Ja a margem liquida indica qual foi o ganho (ou
perda) da empresa naquele periodo, em comparagdo
lucro I : : .
Margem - . com a receita liquida. Ou seja, de cada cem unidades Rossetti et al.,
P liquido/receita - T .
liquida liquida monetarias de receita liquida, o quanto sobrou apos as 2008, p.74

Retorno sobre

lucro liquido/

“O retorno sobre o capital proprio mostra a
rentabilidade do capital proprio num determinado
periodo. Deve-se ressaltar que essa é uma medida

Rossetti et al.,

de geracdo de receitas com o0s investimentos

realizados.”

capital proprio patriménio primaria de avaliagdo do retorno do capital dos
- - . - ~ < 2008, p.75
(ROE) liquido acionistas, pois outras consideracdes deverdo ser
feitas para que se possa afirmar se o capital dos
acionistas foi devidamente remunerado ou ndo.”
“O retorno sobre o ativo dd uma medida de
recuperacdo do investimento. Quanto maior o
Retorno sobre | lucro liquido/ | resultado, melhor, indicando que a empresa Rossetti et al.,
ativo (ROA) ativo total recuperard o capital investido em menor tempo. A 2008, p.74
sigla ROA pode ser também empregada para o termo
na lingua inglesa, que significa Return on Assets.”
“Essa relagdo revela a eficiéncia dos investimentos
Giro do ativo | receita liquida/ realizados. Quanto. mdaior for essa rglagéo, m_edlh((j)r Rossetti et al.,
(GAT) ativo total para a empresa, pois demonstra uma boa capacidade 2008, p.72
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indice de . . .
o . Este indice mede a porcentagem dos recursos totais
endividamenito passivo/ da empresa que se encontra financiada por capital de
sobre total do (passivo + P g P P Assaf-Neto, 2014,

terceiros. Ou seja, para cada unidade monetaria de
recursos captada pela empresa, mede quanto provém
de fontes de financiamento ndo proprias.”

capital (capital patriménio
proprio e de | liquido) X 100

p.127

terceiros)
indice de (passivol
endividamento passivor
financeiro _patrimonio - )
(EF) liquido) X 100

Fonte: Prépria autora, 2022.

4.2.4 ldentificacdo das estratégias das empresas selecionadas

As estratégias empresariais praticadas pelas trés empresas selecionadas foram
identificadas e extraidas dos relatorios anuais elaborados e publicados pelas proprias
empresas, obtidos em seus sitios eletrénicos, no periodo entre 2008 e 2019. Esses relatérios
sdo direcionados aos acionistas das empresas e relatam a atuacao da empresa nos ultimos anos
e atividades futuras, englobando faturamento, lancamento de novos produtos, litigios,
parcerias e negdécios entre diferentes empresas, estratégias de marketing, atuacdo em
diferentes mercados, atuacdo social, estrutura de diretorias e conselhos, entre outras
informagdes.

Para a identificacdo das estratégias, foi utilizada a taxonomia elaborada de estratégias
empresariais farmacéuticas. Foram escolhidas palavras-chave em inglés (Quadro 3) para
serem utilizadas na ferramenta de busca do arquivo em formato PDF a fim de encontrar
termos que remetessem a essas estratégias. Os trechos foram lidos, quando se tratava da
pratica de alguma dessas estratégias, a informacao era registrada com uma breve descri¢cdo em
uma matriz de extracdo de dados; quando ndo descreviam a estratégia, o trecho era

desconsiderado.

Quadro 3: Palavras-chave para busca das estratégias empresariais farmacéuticas.

ESTRATEGIA PALAVRA-CHAVE ESTRATEGIA PALAVRA-CHAVE

Pesquisa e

desenvolvimento R&D, pipeline Marketing e marcas marketing, brand

Monopdlio patentario patent, patent extension, Langamento de blockbuster
evergreening, litigation blockbuster
alliance, collaboration, Genéricos e

Aliancas e licengas generic, biosimilar

license biossimilares
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x N merger, acquisition, Reposicionamento no .
Fuséo e aquisi¢io divestment
takeover mercado
Carve-out, spinoff e troca | carve-out, spinoff, asset- Provisdo de acCess
de ativos swap, in exchange medicamento
. . Compra e recomprade | financial asset, buyback,
Joint venture joint venture ~
acoes repurchase
Fundos de investimento venture capital

Fonte: Propria autora, 2022.

Esse levantamento gerou um extenso mapeamento do uso das estratégias por cada
empresa, algumas se remetendo a estratégias datadas em um ano especifico, outras estratégias
mais gerais ndo referentes a um ano em particular. Esses dados foram tratados, foram
excluidas repeticdes e corrigidas as imprecisdes, as informacdes foram organizadas na forma
de texto e as principais estratégias enumeradas para cada empresa foram sistematizadas no
formato de um diagrama.

4.2.5 Andlise comparativa dos dados

Os dados coletados, organizados e apresentados foram analisados em dois planos.
Primeiramente, as estratégias empresariais foram analisadas de forma longitudinal para cada
empresa no periodo de 2008 a 2019. Na sequéncia, foi feita uma anélise comparativa entre as
empresas sobre a utilizacdo das estratégias empresariais.

4.2.6 Discussao sobre as estratégias empresariais de acesso a medicamentos

As estratégias empresariais de acesso a medicamentos coletadas dos relatérios anuais
de cada empresa foram discutidas a luz dos modelos de acesso de Bigdeli et al. (2013), que
avalia acesso a medicamentos na perspectiva do sistema de saude, de Baum et al. (2016), que
avalia o impacto na saude das corporacGes transnacionais, e de Rockers et al. (2019), que

avalia programas de acesso liderados pela industria farmacéutica.
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4.3 LIMITES METODOLOGICOS

Este estudo apresenta alguns limites metodolégicos. O primeiro limite oriundo de uma
pesquisa sobre empresas transnacionais € o entendimento de que o objeto pode ser estudado a
partir de varios angulos de observacdo. Por isso foi necessario adaptar a orientacéo teorico-
conceitual adotada, incorporando uma perspectiva da saude coletiva, para compreender a
dindmica capitalista contemporanea no setor farmacéutico transnacional. Dessa forma, o
préprio arcabouco tedrico-metodoldgico constituiu um limite nesse estudo, por estar em
construcdo, aprimoramentos conceituais e metodoldgicos ndo se esgotam neste estudo.

Entretanto, entendemos que este estudo avangou na elaboragdo de uma metodologia de
investigacdo das estratégias empresariais farmacéuticas para acumulacdo de capital e na
discussdo sobre as estratégias empresariais de acesso a medicamentos. As categorias
elaboradas, a taxonomia, a estratégia de busca e as analises subsequentes foram elaboradas
criteriosamente, permitindo sucessivas aproximacdes, de forma rigorosa, com o objeto de
estudo.

O foco em capturar toda a amplitude de estratégias para acumular capital que as
empresas relataram limitou a profundidade das analises sobre as estratégias. A investigacdo
sobre as estratégias empresariais foi um trabalho exploratério a partir da perspectiva
empresarial, ja que foram coletadas informacGes baseadas no que foi relatado pelas empresas.
A investigacdo nao pretende ser exaustiva, mas exemplificativa das praticas empresariais.
Dado o volume de informacdes coletadas, ndo foi possivel complementar com outras fontes.
Este estudo € o inicio de uma investigacdo exploratoria, que pode servir de base para futuras
pesquisas que se debrucem em refinar ainda mais as estratégias empresariais.

Pelo fato de os dados serem oriundo dos relatérios das empresas, o material de
pesquisa pode estar sujeito a vieses corporativos ou alteracdes dos dados®*. Para diminuir
esses vieses, a coleta de dados foi feita priorizando os fatos em si, eliminando adjetivacdes e
interpretacdes dos dados, feitas pelas empresas. A discussdo desses fatos foi ancorada na
literatura densa sobre as estratégias ou sobre as empresas farmacéuticas, especialmente as
empresas selecionadas.

Uma limitagdo importante € que os relatorios da empresa Gilead sO estavam

disponiveis no sitio eletronico da SEC a partir de 2013, informacdes anteriores puderam ser

5 No trabalho de Andersson et al. (2010), os autores afirmaram que tanto as narrativas sobre o pipeline da
empresa quanto sobre realizacdes de marcos, causam expectativas promissoras, superestimam os resultados e
constituem estratégias para atracdo de investidores.
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incluidas quando mencionadas nos relatorios seguintes. Os relatorios da empresa, publicados
de forma independente da publicacdo da SEC, apresentavam um contetdo muito limitado,
avaliamos ndo serem comparaveis as informacoes de outros anos, por isso, o periodo de coleta
de dados foi restringido para algumas estratégias da Gilead de 2013 a 2019.

Outra limitagdo importante € que o entendimento do desempenho das empresas,
quando medido pelos indicadores contébeis utilizados, deveria ser realizado de forma relativa
a um conjunto maior de empresas, em especial da industria farmacéutica. Devido ao escopo
do trabalho, com énfase nos trés casos escolhidos, ndo foi possivel realizar levantamentos
maiores com dados de outras empresas, 0 que limita o alcance da reflexdo sobre resultados
desses indicadores.

Adicionalmente, apesar de os dados contabeis-financeiros obedecerem ao padrdo
estabelecido pela SEC, a descricdo mais detalhada sobre as estratégias empresariais foi
relatada de forma bastante heterogénea nos relatérios anuais das empresas, dificultando uma
analise comparada. Essa limitacdo foi minimizada pela busca de aspectos em comum, durante
o tratamento dos dados até sua apresentacdo na forma de texto e de diagrama.

A metodologia de pesquisa foi ajustada aos dados que foram possiveis serem obtidos,
é de fundamental importancia seguir na realizacdo de estudos que avancem no conhecimento
sobre outros aspectos da dindmica das empresas farmacéuticas transnacionais no capitalismo
contemporaneo, assim como incorporem outras empresas para estudo de caso.

Por fim, consideramos que, por se tratar de um tema pouco estudado academicamente,
esse estudo propde avancos cientificos para o desenvolvimento de novas abordagens teorico-

metodoldgicas sobre a financeirizacdo das empresas farmacéuticas transnacionais.
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5.1 TAXONOMIA DAS ESTRATEGIAS EMPRESARIAIS
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A partir da revisdo de literatura, foi elaborada uma taxonomia composta por 13

estratégias comumente utilizadas por grandes empresas farmacéuticas transnacionais, que

foram agrupadas em quatro categorias: de inovacao, patrimoniais, de mercado e financeiras.

As estratégias de inovacdo referem-se as diferentes formas de realizacdo da inovacgéo

de produtos e processos farmacéuticos e seus ativos intangiveis relacionados. As estratégias

patrimoniais séo diferentes arranjos empresariais assumidos pelas empresas transnacionais, o

crescimento ou reducdo da empresa se relaciona a compra ou venda de empresas, unidades,

segmentos de negocios ou ativos. As estratégias de mercado servem para a exploracdo de

determinadas linhas de produtos, regides ou grupos sociais. Finalmente, nas estratégias de

aplicagdes financeiras, 0s recursos sdo destinados a ativos financeiros e/ou guiados por uma

I6gica especulativa. O Quadro 4 apresenta a taxonomia.

Quadro 4: Taxonomia das estratégias empresariais farmacéuticas.

CATEGORIA

ESTRATEGIA

DEFINICAO

Estratégias de
inovagao:
formas de realizacdo
da inovacgdo de
produtos e processos
farmacéuticos e seus
ativos intangiveis
relacionados

Pesquisa e
desenvolvimento

Investimento no desenvolvimento tecnoldgico e na formacéao
do conhecimento tacito dentro ou fora da empresa,
produzindo uma trajetéria tecnolégica.

Monopdlio
patentario

Obtencdo de um monopdlio sobre a producdo e a
comercializacdo, pela concessdo ou expectativa de concessdo
de uma patente, por meio de depésito de pedido de patente
nos escritérios nacionais, praticas de extensdo da patente e de
litigio administrativo ou judicial.

Aliancas e licengas

Diferentes formas de acordos de colaboragdo entre empresas
para desenvolver ou comercializar tecnologias especificas
sem alterar a estrutura patrimonial das empresas envolvidas.
Os acordos promovem direitos temporarios sobre as
tecnologias.

Estratégias
patrimoniais:
arranjos patrimoniais
assumidos pelas
empresas, compra ou
venda de empresas,
unidades, segmentos
de negdcios ou ativos

Fusdo e aquisicdo

Incorporacdo de uma empresa por outra ou consolidagéo de
duas empresas em uma organizagdo conjunta.

Carve-out, spinoff e
troca de ativos

Desinvestimento de determinada participagdo acionaria ou
unidade de seus negécios, ou ainda transferéncia de ativos
entre empresas, para concentrar recursos e direciona-los para
segmentos mais lucrativos ou alinhados com a empresa.

Joint venture

Acordo entre duas ou mais empresas para reunir seus
recursos, propriedades e conhecimentos para realizar uma
tarefa especifica, com retornos e riscos compartilhados.

Estratégias de
mercado:
exploracdo de
determinadas linhas
de produtos, regides
0U grupos sociais

Marketing e marcas

Promocdao de um produto no mercado pelo uso de estratégias
de marketing ou pela exploracdo de uma marca.

Langamento de
blockbuster

Lancamento de produto com faturamento acima de US$ 1
bilhdo por ano, garantido pela exclusividade do monopdlio
patentario e pelo marketing.

Genéricos e

Lancamento no mercado de medicamentos genéricos




biossimilares sintéticos ou bioldgicos, geralmente apds a expiracdo da
patente.

Redirecionamento da atuacdo da empresa por meio da busca

Reposicionamento | de novos nichos de mercado, venda de unidades ou
no mercado encerramento da producdo, devido ao retorno financeiro ser

pequeno ou direcionado para uma populacao restrita.

Diferentes estratégias de provisdo de medicamentos por meio

Provisdo de da producdo, redugdo do preco, disponibilidade ou interacdo
medicamentos com pacientes, segmentando o mercado de acordo com a
suposta capacidade de pagar.

Estratégias Investimento no mercado financeiro ou recompra de suas

Compra e recompra

fingncejras: de ativos financeiros préprias acdes como proposito de dar impulsos manipulados
destinacdo dos nos precos das aces e gerar lucros.
recursos a ativos Fundos de Compra, geralmente ndo negociada publicamente, de uma
financeiros ou a . . participacdo minoritaria de uma empresa iniciante por outra
I6gica especulativa investimento empresa estabelecida.

Fonte: Propria autora, 2022.
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Apesar das estratégias estarem organizadas nessas quatro categorias, os limites entre

as categorias nao sdo tao nitidos e estanques, algumas estratégias se localizam nos limites da

intersecdo entre as categorias, além disso, vdrias estratégias empresariais podem ser

utilizadas de forma concomitante ou sequencial pelas empresas. Dessa forma, foi construido

um diagrama (Figura 2) para representacao grafica das diferentes estratégias utilizadas pelas

empresas farmacéuticas, que serd usado na sistematizacdo das principais estratégias

utilizadas por cada empresa durante o periodo de estudo.

Figura 2: Diagrama para representacdo grafica das diferentes estratégias utilizadas pelas empresas farmacéuticas.

DE INOVACAO

ALIANCAS ELICENCAS —@ T @ MONOPOLIO PATENTARIO

PESQUISAE DESENVOLVIMENTO

JOINT VENTURE ——e@ FUNDOS DE INVESTIMENTO
 GENERICOSE BIOSSIMILARES l
PATRIMONIAIS l T FINANCEIRAS
. . N - ATIVOSFINANCEIROS
FUSAOE AQUISICAO "PROVISAO DE MEDICAMENTOS
CARVE-OUT, SPINOFF | LANGAMENTO DE BLOCKBUSTER

E TROCADEATIVOS 1

MARKETING E MARCAS ——@
@—— REPOSICIONAMENTO NO MERCADO |

DE MERCADO

Fonte: Propria autora, 2022.



92

5.2 SELECAO DAS EMPRESAS FARMACEUTICAS TRANSNACIONAIS

O Quadro 5 apresenta a sistematizacdo das quinze maiores empresas farmacéuticas, a
partir do mapeamento das maiores empresas de capital aberto do mundo do Forbes Global
2000 para o0 ano de 2019.

Quadro 5: Sistematizacdo das quinze maiores empresas farmacéuticas no mundo para o ano de 2019.

EMPRESA RANKING RAMO PAIS SEDE VENDAS LUCROS ATIVOS ‘;Ag‘k%:gg ANO DE PREIS'IQ%?E‘)LE E NUMERO DE
GERAL {bilhdes USS$) | (bilhdes USS) | (bilhdes USS) (bilhdes USS) FUNDAGAO | - oo |EMPREGADOS
Equipamentos &
4 Jh"h“”,"JiJ a7 suprimentos EUA 81.6 147 153 86.2 1886 Alex Gorsky 135.100
kit el médicos
Pfizer (PFE) 54 Famacéutico EUA 536 112 1504 2186 1842 lanC. C. Read 92.400
- . s _ - _— S— 7 Vasant —
Novartis (NVS) 80 Farmacéutico Suiga 518 12,6 456 5.6 1008 Narasimhan 125.181
Roche Holding 7 s R s X an 4 & & o
(ROG) a8 Farmacéutico Suiga 58, 10,7 708 222 1896 Severin Schwan 94.442
Sanofi (SASY) 114 Farmacéutico Franga 407 5.1 127.4 102 1004 Obvier 104.226
n > ¢ g o o “ ¢ Brandicourt MD Pevia
Mel":;ﬂif:"' 110 Famacéutico EUA 423 8.2 826 180.1 1891 Kenneth Frazier|  £0.000
)
G”T’g"gm’(“"e 147 Farmacéutico Reino Unido 411 48 74 7.8 1830 Emma Walmsley 98.462
Produtos Wermer
Bayer (BAYGn) 164 quimicos Alemanha USs 467 2 150.3 841 1883 116.098
= Baumann
diversificados
AbbVie (ABBV) 167 Farmacéutico EUA 328 57 504 147 1888 Richand A. 4 30.000
Gonzalez
Amgen (AMGN) 175 Biotechs EUA 238 84 88,4 100.3 1080 HobertA 21.500
Bradway
Giead Sciences 5 2 John F.F.
222 55 3 a ' 1
(GILD) 100 Biotecnologia EUA 222 55 83,7 80,3 1087 Miligan 11.000
Asrﬁzzc;qn\eca 237 Famacéutico Reino Unido 230 22 80,7 00,2 1009 Pascal Soriot 13.000
Eli Lilly (LLY) 238 Farmacéutico EUA 246 32 439 1103 1876 David A. Ricks 38.680
Erfld-l‘ﬁyers 266 Farmacéutico EUA 226 5 35 744 1887 Giovanni Caforio 23.200
Squibb (BMY)
Ceigene (CELG) 316 Biotecnologia EUA 153 4 355 859 1088 Mark J_J. Alles 8852

Fonte: Forbes Global 2000, 2019.

A partir desse mapeamento e dos critérios de selecdo apresentados no item “Estratégia
metodologica” (4.2), as trés empresas escolhidas para o estudo de casos multiplos foram:
Pfizer (PFE), Novartis (NVS) e Gilead Sciences (GILD), ranqueadas nas posicdes gerais®
54°, 60° e 199°, respectivamente. Todas elas fazem parte do grupo das maiores transnacionais
farmacéuticas, mas representam diferentes perfis de empresas, a Pfizer € uma empresa
centenaria norte-americana, a Novartis € uma empresa originada de outras empresas
centenarias europeias e a Gilead € uma empresa biofarmacéutica norte-americana de historia

mais recente. A partir dessa selecdo se desdobraram as analises para entender suas principais

55 Essas sdo as posicBes gerais, ja que o ranqueamento do Forbes Global 2000 envolve empresas de diferentes
setores, além do farmacéutico.
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caracteristicas contabeis-financeiras, suas estratégias de atuacdo, assim como semelhancas e

diferencas entre seus modelos de negocios.

5.3 DADOS CONTABEIS-FINANCEIROS DAS EMPRESAS SELECIONADAS

Os dados contébeis-financeiros das trés empresas foram apresentados nas tabelas e
gréficos a seguir. A Tabela 1 e os Graficos 1 a 5 mostram a receita liquida, o lucro
operacional, o lucro liquido, o ativo total e o patriménio liquido das empresas das empresas
entre 2008 e 2019. A Tabela 2 e os Gréficos 6 a 13 mostram os indicadores de lucratividade,
de retorno e desempenho e de endividamento das empresas entre 2008 e 20109.

Apresentamos inicialmente cinco rubricas contdbeis que permitem apreender a
dimensdo relativa das empresas. A receita liquida representa o valor das vendas das empresas,
o0 lucro operacional representa o resultado decorrente das atividades-fim e o lucro liquido é o
resultado financeiro ap6s descontadas todas as despesas e tributos. Estas trés primeiras
rubricas sdo fluxos de recursos gerados para a empresa dentro de um ano, obtidas nas
demonstragdes de resultados do exercicio. O ativo total representa o conjunto de recursos que
a empresa controla e o patrimonio liquido representa o capital proprio da empresa, estas duas
ultimas rubricas equivalem a estoques de riquezas apuradas em um momento, no caso no final
do ano contabil, extraidas dos balangos patrimoniais das empresas.

Como ja informado na metodologia, as rubricas contabeis serdo apresentadas valores
monetarios deflacionados em dodlares (para os dados ndo deflacionados, ver o Apéndice A).

Com relacgéo a receita liquida, o Grafico 1 mostra duas empresas grandes com receitas
liquidas relativamente estaveis e uma empresa que inicia o periodo com receitas equivalentes
a Y% das maiores e finaliza com 45% das receitas das maiores, na mesma ordem de grandeza.
A Gilead apresentou um grande crescimento da receita liquida, partindo de US$ 7.758
milhdes em 2008 para US$ 22.449 milhdes em 2019, mudando a ordem de grandeza da
rubrica a partir de 2014. Em 2015 e 2016 foram os picos de crescimento da receita liquida,
com US$ 37.093 milhdes e US$ 33.629 milhdes, respectivamente, diminuindo a receita nos
anos seguintes a esse novo patamar em 2018 e 2019. Contudo, ainda ha certa distancia na
ordem de grandeza dessa rubrica entre a Gilead e as outras duas empresas. Durante quase todo
o0 periodo, a receita liquida da Pfizer e da Novartis se mantiveram em um intervalo entre US$
50-80 bilhdes por ano. A Pfizer extrapolou esse intervalo nos anos 2010 e 2011, atingindo

US$ 92.577 milhGes e US$ 87.585 milhGes, retornando, nos anos seguintes, ao patamar
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anterior. A Pfizer foi a empresa com os valores mais elevados de maximo (US$ 92.577
milhdes) e minimo (US$ 51.750 milhdes) e também com maior amplitude nos valores (US$
40.827 milhdes), que é a diferenca entre o maior e 0o menor valor, em 2010 e 2019,
respectivamente. A Novartis apresentou um platd mais elevado entre 2011 e 2014, variando
entre US$ 77.128 milhdes e US$ 69.183 milhdes, contudo € possivel perceber que essa
empresa teve a menor amplitude no valor de receita liquida, US$ 28.451 milhdes. Foi possivel
perceber que, dentre as empresas, a Gilead teve tendéncia de crescimento de sua receita
liquida, j& que o menor valor foi em 2008.

O lucro operacional esta representado no Grafico 2. A Gilead teve um movimento
crescente espetacular no periodo entre 2014 e 2018, com um pico de US$ 25.221 milhdes em
2015, o crescimento de 2013 a 2015 foi de aproximadamente 363%. Em nimeros absolutos, o
lucro operacional da Gilead em 2015 foi 0 maior pico dentre as trés empresas no periodo. Em
2019, a empresa reduziu seu lucro operacional para US$ 4.287 milhdes, retornando ao
patamar de 2013. Desconsiderando o periodo entre 2014 e 2018, é possivel notar um
movimento de crescimento de aproximadamente 10% no lucro operacional da Gilead entre
2008 e 2019, de US$ 3.895 milhdes para US$ 4.287 milhdes, mostrando que houve uma
mudanca de patamar do lucro, relacionada as atividades operacionais. A Pfizer apresentou
alguns picos no lucro operacional: um menor em 2013 (US$ 13.743 milhdes), e dois maiores
em 2017 (US$ 22.896 milhGes) e 2019 (US$ 16.298 milhdes). Em 2015, foi o ano com menor
valor da rubrica de US$ 7.927 milhGes. Durante o periodo entre 2008 e 2016, houve menor
variacdo do lucro operacional de US$ 5.819 milhGes. Apesar da empresa ter fechado o
periodo com um valor de US$ 16.298 milhGes em 2019, ndo é possivel afirmar que esse valor
va se manter alto para os proximos anos. A Novartis apresentou um movimento de menor
amplitude no lucro operacional de US$ 7.281 milhGes, a média do lucro operacional foi de
US$ 11.947 milhdes.

No Grafico 3, estd mostrada a evolugdo do lucro liquido. As trés empresas
apresentaram grandes oscilacBes, com alguns picos: a Pfizer em 2013 (US$ 26.502 milhdes),
2017 (US$ 22.848 milhdes) e 2019 (US$ 16.273 milhdes); a Gilead em 2015 (US$ 20.577
milhdes) e a Novartis em 2015 (US$ 20.222 milhdes) e 2018 (US$ 13.055 milhGes). Essas
oscilacdes reforcaram os picos mostrados nas rubricas anteriores para a Pfizer e a Gilead, e
adicionaram dois picos menores para a Novartis em 2015 e 2018, que nédo tinham aparecido
anteriormente. Os menores valores de lucro liquido da Gilead foram contabilizados no inicio
do periodo, entre 2008 e 2013, cuja média foi de US$ 3.517 milhGes; o periodo final, entre

2017 e 2019, teve média de US$ 5.332 milhdes, mostrando uma tendéncia de aumento no
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lucro liquido da empresa. Os menores valores de lucro liquido da Pfizer e Novartis foram em
2015 (US$ 7.910 milhdes) e 2016 (US$ 7.412 milhGes), respectivamente.

A rubrica do ativo total no Grafico 4 teve um movimento mais suave. O crescimento
do ativo total das trés empresas, a partir de 2008, apresentou distintos ritmos e magnitudes dos
valores absolutos. A Pfizer teve um pico de crescimento, atingindo US$ 301.487 milhdes em
2009, caindo para um valor intermediério nos anos seguintes, patamar no qual se manteve. A
Novartis cresceu bastante regularmente até 2018, com uma queda de aproximadamente 21%
em 2019. O crescimento do ativo total tanto da Pfizer quanto da Novartis foi de
aproximadamente 4% entre 2008 e 2019, cujos valores absolutos foram de US$ 5.880 milhdes
e US$ 4.524 milhdes, respectivamente. A Gilead apresentou um movimento quase sempre
ascendente, com um crescimento de aproximadamente 504% (US$ 51.421 milhGes) ao longo
dos anos, mostrando um ritmo de crescimento muito acelerado. Contudo, manteve-se certa
distancia na magnitude dos valores absolutos dessa rubrica entre a Gilead e as outras duas
empresas, como também foi possivel perceber na rubrica receita liquida. As medianas do
ativo total da Pfizer, Novartis e Gilead foram de US$ 197.565 milhGes, US$ 149.507 milhdes
e US$ 40.458 milhdes, respectivamente.

A evolucdo do patriménio liquido, representada no Gréfico 5, apresenta alguma
semelhanca com a rubrica do ativo total. A Pfizer apresentou um pico de crescimento de
aproximadamente 53% entre 2008 e 2009, atingindo US$ 128.051 milhdes em 2009, seguindo
em queda de aproximadamente 48% até 2016 (US$ 66.217 milhGes), quando voltou a
apresentar um leve crescimento de aproximadamente 16% em 2017 e novas quedas em 2018 e
2019. A Novartis teve um movimento majoritariamente crescente até 2018, com pequenas
oscilagcdes, em 2019 houve uma queda mais pronunciada de aproximadamente 32%. Apesar
das oscilagbes ao longo do periodo, o patrimdnio liquido tanto da Pfizer quanto da Novartis
apresentou uma diminuicdo de aproximadamente 24% entre 2008 e 2019. Ao contrério das
duas empresas, a Gilead apresentou um crescimento de aproximadamente 275% do
patrimoénio liquido ao longo dos anos. Entretanto, a mesma distancia na magnitude dos
valores absolutos entre a Gilead e as outras duas empresas foi mantida, como € possivel notar
a partir das medianas do patrimdnio liquido da Pfizer, Novartis e Gilead de US$ 83.592
milhdes, US$ 82.872 milhGes e US$ 18.463 milhdes, respectivamente. A empresa com maior
patrimdnio liquido ao final do periodo foi a Pfizer (US$ 63.447 milhdes), seguida da Novartis
(US$ 55.551 milhdes) e da Gilead (US$ 22.650 milhdes). Além disso, para as trés empresas, 0

ritmo de crescimento do patriménio liquido foi menor, no caso da Gilead, ou negativo, para a
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Pfizer e a Novartis, do que o ritmo de crescimento do ativo total, indicando que elas se
tornaram mais endividadas, como pode ser visto nos indicadores de endividamento.

A evolucdo da margem bruta foi representada no Grafico 6, esse € um indicador de
lucratividade. Nesse grafico é possivel perceber a estabilidade e a homogeneidade da
lucratividade das trés empresas farmacéuticas. As duas empresas norte-americanas, Pfizer e
Gilead, apresentaram maiores margens brutas, ambas com média da margem bruta de 80%,
enquanto a Novartis esteve abaixo dos 75% durante todo o periodo, com média da margem
bruta de 68% e mediana de 67%. No periodo entre 2014 e 2017, a Gilead apresentou a maior
margem bruta entre as trés empresas. A Pfizer apresentou menor amplitude na margem bruta,
com menores margens em 2010 (76%) e 2016 (77%), e uma mediana de 80% no periodo.

A margem operacional, representada no Grafico 7, apresentou maiores oscilacdes em
comparag¢do com a margem bruta. Durante 2008 a 2017, a Gilead apresentou uma margem
operacional bastante discrepante das outras duas empresas, acima de 40% e alcancando 68%
em 2015, isso significa que as despesas operacionais, como administracdo, esforco de vendas,
P&D, depreciacdo e amortizacdo, foram proporcionalmente menores, em relacdo as receitas
liquidas, na Gilead do que nas outras empresas durante esse periodo. A partir de 2018, a
Gilead fez um movimento de convergéncia ao patamar das outras empresas, alcancando 19%
em 2019. A Novartis teve uma margem operacional com pouca variagdo, com média e
mediana em torno de 19%. A Pfizer teve picos em 2017 (41%) e 2019 (31%) e o valor mais
baixo em 2010 (12%), a média e a mediana da margem operacional foram de 20% e 17%,
respectivamente.

O Grafico 8 representa a margem liquida, que é outro indicador de lucratividade
relacionado ao lucro liquido. Esse indicador mostrou uma aproximacéo entre as curvas das
trés empresas, a média da margem liquida aumentou para a Pfizer (22%) e Novartis (20%) e
reduziu para a Gilead (34%), em comparagdo a margem operacional. Podem ser percebidas
algumas oscilagdes, repetindo os picos indicados anteriormente para cada empresa. A Pfizer
apresentou picos em 2013 (43%), 2017 (41%) e 2019 (31%); a Gilead em 2015 (55%); e a
Novartis em 2015 (35%).

O retorno sobre capital proprio (ROE), representado no Grafico 9, é um indicador de
retorno. A curva da Gilead indicou que a empresa possui um capital proprio pequeno em
comparacdo ao lucro liquido do periodo entre 2014 (76%) e 2016 (70%), especialmente em
2015 (95%). Como a Gilead possui margem liquida maior, a forma da curva é a mesma. As

curvas das outras empresas ficaram, geralmente, abaixo dos 25%, com picos da Pfizer em
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2013 (29%), 2017 (30%) e 2019 (26%), e da Novartis em 2015 (23%) e 2019 (21%),
repetindo o padrdo da margem liquida.

O retorno sobre ativo (ROA) também é um indicador de retorno, é uma especie de
retorno do capital em geral, esta representado no Grafico 10. Essas curvas apresentaram a
mesma tendéncia que o indicador anterior, mas muito menos pronunciadas. Em 2008, a
Gilead tinha um ROA acima de 25%, diminuiu e alcangou as outras empresas, entre 2014 e
2016 apresentou novo crescimento, inves de um pico em 2015, houve um platd entre 2014 e
2015 (35%). A partir de 2017, a curva da Gilead convergiu com as curvas das outras
empresas. As curvas das outras empresas oscilaram entre 4% e 14% com picos mais suaves
nos mesmos anos que o gréafico 9. As curvas das trés empresas convergiram em mais anos.

O giro do ativo (GAT), representado no Gréafico 11, € um indicador de desempenho,
que esta relacionado a capacidade das empresas gerarem receitas em relacdo ao tamanho de
seu ativo. A Gilead apresentou dois patamares mais altos de GAT entre 2008 e 2010 (média
de 72%) e entre 2014 e 2016 (média de 63%), durante os outros anos apresentou valores mais
baixos, convergentes com as curvas das outras empresas. A amplitude do GAT da Gilead foi
grande, variando entre 76% em 2008 e 35% em 2018. A Novartis apresentou uma curva de
GAT intermediaria entre as empresas, com uma variacao entre 54% em 2008 e 37% em 2018,
tanto a média quanto a mediana foram de 44%. A Pfizer apresentou a curva com menores
valores de GAT, variando entre 43% em 2008 e 23% em 2009, além de média de 32% e
mediana de 31%.

Os Graficos 12 e 13 apresentam indicadores de endividamento, indicando que o
endividamento cresceu em todas as empresas. No Grafico 12, é possivel perceber que a
Gilead foi a empresa que mais se endividou, de 41% em 2008 para 63% em 2019, com dois
picos de crescimento em 2011 (60%) e 2017 (71%). Em 2009, a Gilead teve uma queda do
endividamento para 33%. Em 2008, a Pfizer era a empresa mais endividada dentre as trés com
48%, alcancando 62% em 2019, ficando logo abaixo da Gilead. A Novartis permaneceu ao
longo de todo o periodo com o menor endividamento, exceto em 2009 quando a Gilead teve
uma reducdo do endividamento, variando entre 40-44% de 2009 a 2017, quando teve um
crescimento do endividamento, alcangando 53% em 2019.

No Grafico 13, as curvas apresentaram amplitudes muito maiores, as variacdes
percebidas no indicador anterior ficaram muito mais pronunciadas, mas pode ser percebida a
mesma tendéncia. Quando os valores ultrapassam os 100% significa que a empresa tem uma
divida maior que seu patriménio. Em 2008, a Pfizer j& apresentava um endividamento de

93%, ou seja, uma divida muito proxima do seu patrimonio, que foi crescendo ao longo dos
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anos e atingiu 187% em 2016, fechando o ciclo com 164% em 2019. A Gilead repetiu os dois
picos de endividamento em 2011 e 2017, mas com valores muito expressivos de 152% e
243%, respectivamente. A Novartis manteve o menor endividamento durante o periodo, em
comparacdo com as outras duas empresas, ela apresentava um endividamento de 55% em
2008, entre os anos 2009 e 2017 oscilou entre 66% e 79%, fazendo um movimento de

crescente endividamento nos anos seguintes, atingindo 85% em 2018 e 113% em 20109.
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Tabela 1: Receita liquida, lucro operacional, lucro liquido, ativo total e patriménio liquido (em milhdes de délares) das empresas Pfizer, Novartis e Gilead entre 2008 e 2019,

dados deflacionados.

RECEITA LIQUIDA 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Pfizer 70.222  70.801 @ 92577 @ 87585  73.605 62.132 57.896  55.517 @ 58.454 = 56.343  55.525 | 51.750
Novartis 61917 63.855  70.394  77.128 71827  70.861  69.183  57.262 @ 54.705  53.758 = 55.027 | 48.677
Gilead 7.758 9.926 10.853 10.893 = 12.107 13.492 ~ 29.050 = 37.093  33.629  27.993 22901 @ 22.449
LUCRO OPERACIONAL 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Pfizer 11.670 12.218 11.329 11.352 11.877 13.743 = 10.643 7.927 7.999 22.896 11570  16.298
Novartis 13.034 14132 15.736 14286 = 14364  13.141 12,530 10.202 9.149 9.253 8.455 9.086
Gilead 3.895 4.997 5.409 4.923 5.004 5.449 17816 = 25.221 19512 15.145 8.487 4.287
LUCRO LIQUIDO 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Pfizer 11.783 12.225 11.273 13.002 18.181 = 26.502 = 10.662 7.910 7.984 22.848 = 11.543 16.273
Novartis 11.971 11.969 13.610 12.009 = 12.002 11.192 = 11.998 = 20.222 7.412 8.260 13.055 11.737
Gilead 2.924 3.717 3.945 3.623 3.211 3.682 14.074 = 20.577 = 14.925 4.980 5.651 5.364
ATIVO TOTAL 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Pfizer 161.609 301.487 266.244 244216 231.847 207.293 197.565 190.310 189.904 184.211 165.002 167.489
Novartis 113.846 135.213 168.360 152.628 155.002 152.071 146.343 149.507 143.992 142.695 150.658 @ 118.370
Gilead 10.206 13.732 15.827 22477 26504  27.097 = 40458 58912 63.049 75362 @ 65904 @ 61.627
PATRIMONIO LIQUIDO 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Pfizer 83.686  128.051 120.504 107.325 101.921 92.287 83592  73.867 66.217 @ 76.834 65990 & 63.447
Novartis 73335 81353 95252  85.656  86.374 89.700  82.684  87.645 82.872 79591 81446 | 55.551
Gilead 6.037 9.210 8.358 8.920 11.918 14.147  18.463 = 21.721 21427  21.982 22288 @ 22.650

Fontes: Relatérios anuais das empresas e Deflator de pregos ao consumidor médio para o mundo (Inflation Rate, average consumer prices, annual percent change),
International Monetary Fund, World Economic Outlook, outubro 2022. Elaboragdo propria, 2022.
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Gréfico 1: Evolucdo da receita liquida deflacionada (em milhGes de ddlares) das empresas Pfizer, Novartis e Gilead entre 2008 e 2019.

== Pfizer == Novartis == Gilead

100.000
25
87-585
77-1 AN
75.000 + TT——_¥ouns
_ 70.299——70:801 70.394 7 70:86T——u (000
oy
g 63
2 61 .97 mm——03 855 62x1 32._________-
o
57-896 572262 S8l N
—— /720, - - 9634 3 FE.R5T
E 55550 547705 gg_%‘%z 55 02:—_.______
2 omd : 51750
£ } 48:677
]
K]
=
2 7-003
':‘f T TT———11.f90
E . ,/ T TT—
2 23.000 27-993
25.000 e
/ 22:901—92.449
N L 1 ()7 —eeee——13:492
5 5 10:893 ————12
7.758——— ' °
0 + : : : : : : : : = : :
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Fonte: Relatdrios anuais das empresas.

Tempo (anos)

Elaboragdo prépria, 2022.



Gréfico 2: Evolucéo do lucro operacional deflacionado (em milhGes de ddlares) das empresas Pfizer, Novartis e Gilead entre 2008 e 2019.
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Gréfico 3: Evolucdo do lucro liquido deflacionado (em milhdes de délares) das empresas Pfizer, Novartis e Gilead entre 2008 e 2019.
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Fonte: Relatdrios anuais das empresas. Elaboragdo propria, 2022.



Gréfico 4: Evolucdo do ativo total deflacionado (em milhdes de délares) das empresas Pfizer, Novartis e Gilead entre 2008 e 2019.
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Gréfico 5: Evolucédo do patrimdnio liquido deflacionado (em milhGes de d6lares) das empresas Pfizer, Novartis e Gilead entre 2008 e 2019.
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Tabela 2: Margem bruta, margem operacional, margem liquida, retorno sobre patriménio liquido (ROE), retorno sobre ativo (ROA), giro do ativo (GAT), participacdo de
capital de terceiros (PCT) e passivo/patriménio liquido (em %) das empresas Pfizer, Novartis e Gilead entre 2008 e 2019.

MARGEM BRUTA 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Pfizer 83% 82% 76% 78% 81% 81% 81% 80% T7% 79% 79% 80%
Novartis 73% 73% 72% 68% 67% 67% 66% 65% 65% 66% 65% 70%
Gilead 79% T71% 76% 75% 75% 74% 85% 88% 86% 83% 78% 79%
MARGEM OPERACIONAL 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Pfizer 17% 17% 12% 13% 16% 22% 18% 14% 14% 41% 21% 31%
Novartis 21% 22% 22% 19% 20% 19% 18% 18% 17% 17% 15% 19%
Gilead 50% 50% 50% 45% 41% 40% 61% 68% 58% 54% 37% 19%
MARGEM LIQUIDA 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Pfizer 17% 17% 12% 15% 25% 43% 18% 14% 14% 41% 21% 31%
Novartis 19% 19% 19% 16% 17% 16% 17% 35% 14% 15% 24% 24%
Gilead 38% 37% 36% 33% 27% 27% 48% 55% 44% 18% 25% 24%

RETORNO SOBRE PATRIMONIO

LIQUIDO — ROE 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Pfizer 14% 10% 9% 12% 18% 29% 13% 11% 12% 30% 17% 26%
Novartis 16% 15% 14% 14% 14% 12% 15% 23% 9% 10% 16% 21%
Gilead 48% 40% 47% 41% 27% 26% 76% 95% 70% 23% 25% 24%
RETORNO SOBRE ATIVO - ROA 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Pfizer 7% 4% 4% 5% 8% 13% 5% 4% 4% 12% 7% 10%
Novartis 11% 9% 8% 8% 8% 7% 8% 14% 5% 6% 9% 10%

Gilead 29% 27% 25% 16% 12% 14% 35% 35% 24% 7% 9% 9%
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GIRO DO ATIVO - GAT 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Pfizer 43% 23% 35% 36% 32% 30% 29% 29% 31% 31% 34% 31%
Novartis 54% 47% 42% 51% 46% 47% 47% 38% 38% 38% 37% 41%
Gilead 76% 72% 69% 48% 46% 50% 72% 63% 53% 37% 35% 36%
passivo/(passivo/patrimonio liquido) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Pfizer 48% 58% 55% 56% 56% 55% 58% 61% 65% 58% 60% 62%
Novartis 36% 40% 43% 44% 44% 41% 43% 41% 42% 44% 46% 53%
Gilead 41% 33% 47% 60% 55% 48% 54% 63% 66% 71% 66% 63%
passivo/patrimonio liquido 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Pfizer 93% 135% 121% 128% 127% 125% 136% 158% = 187% = 140% @ 150% = 164%
Novartis 55% 66% 77% 78% 79% 70% 77% 71% 74% 79% 85% 113%
Gilead 69% 49% 89% 152% 122% 92% 119% 171%  194% @ 243% @ 196% @ 172%

Fonte: Relatdrios anuais das empresas. Elaboragéo propria, 2022.
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Gréfico 6: Evolucdo da margem bruta (em %) das empresas Pfizer, Novartis e Gilead entre 2008 e 2019.
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Fonte: Relatdrios anuais das empresas. Elaboragdo propria, 2022.



108

Gréfico 7: Evolucdo da margem operacional (em %) das empresas Pfizer, Novartis e Gilead entre 2008 e 2019.
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Fonte: Relatdrios anuais das empresas. Elaboragao propria, 2022.
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Gréfico 8: Evolucdo da margem liquida (em %) das empresas Pfizer, Novartis e Gilead entre 2008 e 2019.
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Fonte: Relatdrios anuais das empresas. Elaboragdo prépria, 2022.
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Gréafico 9: Evolucéo do retorno sobre capital proprio (em %) das empresas Pfizer, Novartis e Gilead entre 2008 e 2019.
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Gréfico 10: Evolucdo do retorno sobre ativo (em %) das empresas Pfizer, Novartis e Gilead entre 2008 e 2019.
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Fonte: Relatdrios anuais das empresas. Elaboragdo prépria, 2022.



Gréafico 11: Evolucdo do giro do ativo (GAT) (em %) das empresas Pfizer, Novartis e Gilead entre 2008 e 2019.
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Gréafico 12: Evolucdo do passivo/(passivo/patriménio liquido) (em %) das empresas Pfizer, Novartis e Gilead entre 2008 e 2019.
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Gréfico 13: Evolucdo do passivo/patrimdnio liquido (em %) das empresas Pfizer, Novartis e Gilead entre 2008 e 2019.
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5.4 SINTESE DAS ESTRATEGIAS DAS EMPRESAS SELECIONADAS

5.4.1 Pfizer

A Figura 3, ao final desse item (5.4.1), apresenta uma sistematizacdo grafica das
principais estratégias de inovacdo, patrimoniais, de mercado e financeiras utilizadas pela
Pfizer entre 2008 e 2019.

5.4.1.1 Estratégias de inovacao

5.4.1.1.1 Pesquisa e desenvolvimento

A Pfizer apresentou como prioridades entregar o portfolio, inovar em novas
capacidades e construir um ecossistema de P&D. O fortalecimento da organizagéo global de
P&D, a busca por estratégias para melhoria da inovagdo e o aumento da produtividade tinham
como objetivo alcancar um pipeline sustentavel de produtos para agregar valor no curto e
longo prazo. O investimento em P&D é entendido como fonte de futuras receitas de novos
produtos ou usos adicionais, a prioridade no portfolio de P&D tem o objetivo de maximizar o
valor.

O pipeline de P&D da Pfizer envolveu, anualmente, centenas de projetos em
desenvolvimento. O Grafico 14 mostra o numero de projetos em cada fase de
desenvolvimento da fase | até o registro, segundo mapeamento da empresa. Em 2008, o foco
do portfolio de produtos protegidos por patentes da Pfizer estava em areas como doenca de
Alzheimer, inflamacdo, oncologia, dor e psicose, além de um pipeline com moléculas
bioldgicas, tecnologias de P&D promissoras e pesquisa em ciéncia de ponta. Em 2009, muitos
ativos de P&D em processo foram incorporados com a aquisi¢do da Wyeth. Em 2010, a joint
venture Viiv, criada em 2009, apresentava um portfolio de onze produtos comercializados,
dentre os quais Combivir® e Kivexa® e Selzentry®/Celsentri®, e um pipeline de seis
medicamentos em desenvolvimento.

A partir de 2011, o foco da P&D foi direcionado para areas de maior promessa
cientifica e comercial e com maior potencial para agregar valor, foram feitos investimentos
em moléculas pequenas e grandes nas areas de alta prioridade: neurociéncia e dor, doengas
cardiovasculares, metabdlicas, endocrinas, oncologia, inflamacdo, imunologia e vacinas.

Nesse ano, foi langado o produto Xalkori® (crizotinibe), constituindo a primeira entrada na
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medicina de precisdo, uma abordagem de P&D que define os preditores moleculares e
bioldgicos e agrupa os pacientes pelas caracteristicas moleculares e genéticas da doenca.

Além da incorporacdo de ativos de P&D com a aquisicdo da Wyeth em 2009, outras
aquisicoes foram importantes fontes de ativos de P&D, como a aquisicdo da King
Pharmaceuticals em 2011, da InnoPharma em 2014, da Hospira em 2015, da Bamboo
Therapeutics, da Anacor, da Medivation e do negocio de anti-infecciosos da AstraZeneca em
2016. Em 2016, a P&D da Pfizer estava concentrada em biossimilares, inflamacéo,
imunologia, doencas metabdlicas, cardiovasculares, neurociéncia, oncologia, doencas raras e
vacinas. Durante o periodo, muitas das novas entidades moleculares do pipeline de P&D da
Pfizer foram destinadas ao tratamento de cancer.

O Grafico 15 mostra a evolugdo do gasto com P&D em valores absolutos e como
porcentagem da receita liquida entre 2008 e 2019. A média do gasto em P&D no periodo foi
de US$ 8.094 milhdes, variando entre US$ 6.678 milhdes em 2013 e US$ 9.413 milhdes em
2010. Entre 2009 e 2010 houve um aumento de aproximadamente 20%, seguido de uma
diminuicdo de aproximadamente 29% entre 2010 e 2013 e de novo aumento de 26% entre
2013 e 2014 no investimento em P&D. Em 2019, houve novo aumento de aproximadamente
8% no investimento em P&D, nesse ano a Pfizer reportou ter feito um investimento de US$
500 milhdes para a construcdo de uma instalacdo de fabricacdo de terapia genética, valor
coincidente com o aumento observado entre 2018 e 2019. Proporcionalmente em relacdo a
receita liquida, a Pfizer apresentou uma média de investimento em P&D de aproximadamente
15%, oscilando entre quase 13% em 2013 e quase 17% em 2014.

A fusdo com a Wyeth resultou em um processo de reducdo da éarea de P&D da
empresa, que teve inicio antes da efetivacdo da operacdo e perdurou alguns anos depois. Em
2008, houve centralizacdo dos locais de pesquisa, foram encerradas as operacdes de P&D em:
Mumbai (india), Plymouth Township, Ann Arbor e Kalamazoo (EUA), Nagoya (Jap&o) e
Amboise (Franga). Apesar de ndo coincidir com os dados do Grafico 15, a Pfizer relatou que
houve reducédo de 35% das despesas com P&D em 2009 apos a fusdo entre Pfizer e Wyeth,
foram fechados seis locais de P&D e consolidados outros quatro. Segundo a empresa, a
reducdo de custos com P&D foi influenciada pela racionalizagdo do local de fabricagéo,
simplificacdo de estruturas organizacionais, reducdo de forca de vendas, aumento de
terceirizacdo, economia de compras, reducao de custos em servicos e instalacdes. Ainda como
resultado da aquisicdo da Wyeth, em 2011, houve reducdo da forca de trabalho (de 120.700
para 103.700 trabalhadores) e fechamento das instalacbes de P&D em Sandwich (Reino
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Unido), do local de toxicologia em Catania (Italia), de P&D em Aberdeen e Gosport (Reino
Unido) e alienacdo de um local vago em Saint Louis (EUA).

Em 2011, foi aberto um centro de P&D em Suzhou, na China, os locais com operacdes
de P&D ficaram localizados nos EUA, Europa, Canada e China. Em 2015, houve expansdo
das operacbes na China e na India: foram estabelecidos dois centros de P&D e quatro
instalagBes de fabricacdo de Ultima geracdo na China e quatro centros de P&D e cinco
instalacBes de fabricacdo na India. Em 2015, parcela significativa de P&D interna era feita
por meio da Organizacdo Mundial de P&D da Pfizer, responsavel pela pesquisa até a prova de
conceito e pela transicdo dos projetos para desenvolvimento clinico e comercial. Em 2019, foi
construida uma instalacdo de fabricacdo de terapia genética de ultima geracdo em Sanford
(Carolina do Norte, EUA).

Ao longo de todo o periodo, a Pfizer passou por diferentes estruturas organizativas dos
negécios. Em 2009, a reorganizacdo da P&D originou dois grupos distintos: grupo
PharmaTherapeutics Research & Development, para descoberta de pequenas moléculas, e
grupo BioTherapeutics Research & Development, para pesquisa de grandes moléculas e
vacinas. Em 2012, a Pfizer passou a ser organizada em cinco segmentos operacionais: atencdo
primaria, atencdo especializada e oncologia, produtos estabelecidos e mercados emergentes,
satde animal e saude do consumidor. Cada segmento operacional era responsavel por suas
atividades de P&D. Em 2013, a Pfizer promoveu outra organizacdo das operagdes de P&D
com uma “abordagem holistica”, um comité foi responsavel por alinhar recursos entre todos
0s projetos de P&D, garantir recursos para as areas mais bem-sucedidas e “maximizar o
retorno sobre o investimento”.

Em 2016, foi proposta nova organizagdo dos negocios em dois segmentos
operacionais: Pfizer Innovative Health (IH) e Pfizer Essential Health (EH). O primeiro
priorizou a produtividade de P&D, a for¢a do pipeline, o valor das marcas recém-lancadas e o
portfolio em linha; o segundo segmento buscou a eficiéncia operacional e gerenciamento do
portfolio. Por fim, em 2019, a nova estrutura organizativa passou a contar com trés segmentos
de negécios: Biopharma, medicamentos inovadores com base cientifica; Upjohn,
medicamentos de marca e genéricos, principalmente fora de patente; e Consumer Healthcare,
que funcionou até julho de 2019. Upjohn e Consumer Healthcare eram responsaveis por suas
préprias atividades de P&D, enquanto o segmento Biopharma recebia P&D da Organizacao
Mundial de P&D da Pfizer (Global Product Development Organization e Worldwide
Research, Development and Medical).
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A Pfizer fez acordos com outras empresas para expandir o pipeline, desenvolver,
licenciar ou adquirir compostos, tecnologias ou capacidades promissoras. Os Centros de
Inovagdo Terapéutica® foram uma abordagem de colaboracdo langada em 2010 com
cientistas da Pfizer, especialistas de 25 instituicdes académicas, o NHI dos EUA e cinco
fundagOes para descoberta de medicamentos. Esse modelo de P&D fortaleceu a colaboragéo
de longa data com os Institutos Nacionais de Saude dos EUA.

Em 2011, a Pfizer trabalhou com mais de 250 organizacdes parceiras de P&D. No
mesmo ano, foi langcado o consorcio de P&D WIPO Re:Search entre a Organizacdo Mundial
da Propriedade Intelectual (OMPI), Bio Ventures for Global Health (BVGH) e indUstrias
farmacéuticas de P&D. Esse consércio, do qual faziam parte organizacbes multilaterais,
organizacfes ndo governamentais (ONG), escritorios de patentes, organizacGes de pesquisa
publicas e privadas, tinha o objetivo de acelerar a P&D de medicamentos, vacinas e
diagndsticos para doencas tropicais negligenciadas, malaria e tuberculose. Segundo a Pfizer,
em 2014, tiveram inicio mais de 200 colaboracdes de P&D, totalizando mais de 1.000
colaboracbes de P&D em curso com centros médicos académicos, organizacdes

governamentais, instituicGes sem fins lucrativos e empresas farmacéuticas.

% Em inglés: Centers for Therapeutic Innovation (CTI).



Gréafico 14: Evolucdo do pipeline de produtos da Pfizer entre 2008 e 2019.
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Gréafico 15: Evolucdo do gasto com P&D da Pfizer em valores absolutos e como porcentagem da receita liquida entre 2008 e 2019.
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5.4.1.1.2 Monopolio patentario

O modelo de negdcio da Pfizer é altamente baseado na propriedade intelectual e na
capacidade de fazer valer e defender suas patentes. A Pfizer informou que foram emitidas 131
patentes da Pfizer nos EUA e 1.730 fora dos EUA em 2014. Em 2015, foram emitidas 129
patentes da Pfizer nos EUA e 1.807 fora dos EUA. Essa ndo é uma informacdo obrigatéria
nos relatérios da SEC, estava presente em somente dois relatérios anuais da empresa.

Ao longo dos relatérios anuais, a Pfizer destacou algumas situacdes relacionadas a
areas de investimento em produtos patenteados, crescimento do portfolio patenteado, receitas
devido a produtos patenteados, expiracdo de patentes e tempo restante de protecdo patentéria,
litigios envolvendo patentes, entre outras.

Para reforcar a protecdo patentaria, muitos produtos tém varios pedidos de patentes
que expiram em datas variadas. A Pfizer relatou deter uma ampla gama de patentes
secundarias, protegendo compostos, composicGes, processos e procedimentos, indicacGes ou
usos adicionais, alguns exemplos citados foram: patentes de enantidmero, forma cristalina,
processo do Lipitor® e combinacdo com anlodipino; patentes de formulacdo do Detrol®;
patentes do sal tartarato e forma cristalina do Chantix®; patente da forma cristalina do
Relpax®; patentes de método de uso e formulacdo de dosagem solida do Rapamune®. Além
de buscar uma extensdo de exclusividade da formulagdo pediatrica para Xalatan® e Lipitor®
na Unido Europeia.

A expiracdo de patentes foi uma preocupacdo recorrente apontada pela Pfizer por
conta da reducdo nas receitas. Quando as patentes expiram ou apds perda da exclusividade de
comercializacdo, ¢ feita transferéncia de produtos para a unidade de produtos estabelecidos.
As receitas nos mercados sdo afetadas de forma diversa pela expiragéo de patentes, nos EUA,
h& quedas substanciais de receita no primeiro ano da expiracdo da patente, em muitos
mercados internacionais ndo ha a mesma queda.

Muitas vezes, as patentes dos produtos estavam sujeitas a contestacdes legais, durante
0 periodo analisado, foram encontrados relatos de dezenas de processos de litigios em
diferentes instancias, muitas vezes se desdobraram varios processos para um mesmo produto.
A Pfizer afirmou defender agressivamente seus direitos de patente e apoiar os esforcos que
fortalecem o reconhecimento mundial dos direitos de propriedade intelectual. Para questfes
com patentes, a Pfizer afirmou considerar, entre outras coisas, a importancia financeira do
produto protegido pela patente, j& que pode resultar em perda de protecdo de patente, de

receitas de um medicamento e prejuizos de ativos associados.



122

Alguns dos produtos envolvidos nos litigios foram: Norvasc® (anlodipino),
Detrol®/Detrol LA® (tolterodina), Aricept® (donepezila), Lipitor® (atorvastatina), Lyrica®
(pregabalina), Zyvox® (linezolida), Vfend® (voriconazol), Caduet®
(atorvastatina/anlodipino), Effexor/Effexor XR® (venlafaxina), ReFacto®/Xyntha® (fator
VIII recombinante), Prontonix® (pantoprazol), Neurontin® (gabapentina), Tygacil®
(tigeciclina), Viagra® (sildenafila), Sustent® (sunitinibe), Chantix® (vareniciclina), Relpax®
(eletriptano), Rapamune® (sirolimo), Avinza® (morfina), EpiPen® (epinefrina), Embeda®
(morfina/naltrexona), Torisel® (tensirolimo), Prestig® (desvenlafaxina), Celebrex®
(celecoxibe), Nexium 24HR® (esomeprazol), Precedex Premix® (dexmedetomidina),
Eliquis® (apixabana), Bosulif® (bosutinibe), Flector Patch® (diclofenaco), Xeljanz®
(tofacitinibe), Xtandi® (enzalutamida), Inflectra® (infliximabe), Bavencio® (evelumabe),
Inlyta® (axitinibe), Kerydin® (tavaborole) e Ibrance® (palbociclibe).

Os fabricantes de produtos genéricos questionaram patentes de determinados produtos
e lancaram produtos sob contestacdo legal por violagdo de patente antes da resolugdo dos
processos, chamados “lancamento em risco”. Algumas situacdes de litigios de patentes da
Pfizer envolveram os fabricantes Apotex, Teva, Mylan, Pharmascience, Impax, Sandoz,
Matrix Laboratories, Ranbaxy, entre outras empresas.

Os litigios de patentes envolveram questdes relacionadas a cobertura ou validade das
patentes de produtos, processos ou formas farmacéuticas, segundo a Pfizer, a empresa é a
autora na maior parte dessas acfes. Ao longo dos anos, dezenas de litigios foram relatados,
alguns foram sendo resolvidos com acordos, outros perduraram varios anos. Em 2013, a
Pfizer recebeu uma receita de US$ 1.342 milhdes apds resolucdo de um litigio de patente
envolvendo o langamento em risco do produto Protonix®, a acdo movida pela Pfizer e Takeda
contra a Teva Pharmaceutical e a Sun Pharmaceutical, resultou no pagamento total de US$
2,15 bilhdes, do qual a Pfizer ficou com 64%.

Houve tambeém contestacdes de patentes ap0s sua concessdo, em 2017, patentes de
vacinas pneumococicas foram contestadas apos a concessdo nos EUA. A Pfizer afirmou que
houve disparidades no reconhecimento e aplicacdo da propriedade intelectual entre os paises,
nesse sentido, ativistas contestaram a posicao das empresas farmacéuticas nos mercados ditos
em desenvolvimento.

A Pfizer também estabeleceu algumas parcerias envolvendo propriedade intelectual.
Em 2015, a Pfizer firmou uma parceria com a Fundacgdo para Inovagéo e Transferéncia de
Tecnologia do Instituto Indiano de Tecnologia de Nova Delhi para criar um programa de

inovacéo e propriedade intelectual, que dava apoio para traduzir ideias de saude em patentes,
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com servicos de incubagdo, financiamento, acesso a laboratdrios e acesso a capitalistas de
risco, e apoio para obter uma patente, com advogados, servicos de Pl, taxa de patente, etc. Em
2018, a Pfizer juntou-se as vinte principais biofarmacéuticas para desenvolver uma iniciativa
de informacdo sobre patentes de medicamentos, chamada Patent Information Initiative for
Medicines (Pat-Informed), em uma parceria publico-privada entre a OMPI, a Federacdo
Internacional de Fabricantes e AssociacOes Farmacéuticas (International Federation of

Pharmaceutical Manufacturers & Associations - IFPMA) e indUstrias de pesquisa.

5.4.1.1.3 Aliangas e licengas

De acordo com a Pfizer, colaboracdes, aliancas e licengas permitiram a empresa
expandir o pipeline, capitalizar sobre os compostos, compartilhar riscos e acessar
conhecimentos cientificos e tecnoldgicos externos.

Em 2008, a Pfizer esteve envolvida em mais de 400 aliangas desde o processo de
descoberta, desenvolvimento e comercializagdo de produtos. Foi feito um acordo de
colaboracdo com a Medivation para desenvolver e comercializar o Dimebon®, medicamento
para Alzheimer e doenca de Huntington, além de um acordo de colabora¢do com a Auxilium
para desenvolver e comercializar o Xiaflex®, para doenca de Dupuytren e doenca de
Peyronie. Foi feito um acordo com subsidiaria da Celldex para uma licenca para a vacina
CDX-110, em estudo de fase Il para glioblastoma multiforme. Também foram feitos acordos
para copromover ou licenciar produtos farmacéuticos descobertos por outras empresas, tais
quais: Aricept® da alianca com Eisai Co, Rebif® da alianca com EMD Serono e Spiriva® da
alianga com Boehringer Ingelheim. As diversas colaboracGes com a Pfizer geraram uma
receita US$ 2,2 bilhdes em 2008, principalmente relacionada aos produtos Aricept®
(Alzheimer), Macugen® (degeneragdo macular), Mirapex® (Parkinson), Exforge® e
Olmetec® (hipertensdo), Rebif® (esclerose mdltipla) e Spiriva® (DPOC).

Em 2009, foi estabelecida uma licenca com a empresa Protalix BioTherapeutics para
desenvolver e comercializar a taliglucerase alfa para doenga de Gaucher, exceto em Israel. A
Wyeth, adquirida em 2009, tinha licenca para comercializar Protonix® da Nycomed GmbH
nos EUA. Também foram feitos acordos de licenciamento com as empresas indianas
Aurobindo, Claris e Strides Arcolab, que adicionaram produtos ao portfolio da Pfizer. Em
2009, foi feito um acordo de licenga e fornecimento entre a Pfizer e a Sigma-Taupara para

comercializar o Eurartesim® (artemisinina) na Africa. Em 2009, a Pfizer fez uma colaboracéo
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com a Agéncia de Protecdo Ambiental dos EUA para validar ferramentas e tecnologias para
estudos toxicoldgicos na descoberta e desenvolvimento de medicamentos. Em 2009, foi feita
uma colaboragdo com a Crown Biosciences em suas instalagdes na China para descobrir e
desenvolver novas terapias para o cancer, também foi feita uma parceria com a Universidade
Fudan da China para qualificar profissionais para apoiar a pesquisa clinica na China. As
receitas derivadas de aliangcas aumentaram 30% para US$ 2,9 bilhdes em 2009, alguns dos
produtos envolvidos em aliangas eram: Enbrel®, Aricept®, Exforge®, Rebif® e Spiriva®.

Em 2010, foi feita uma alian¢a com a Biocon, empresa de biotecnologia indiana, para
a comercializacdo de biossimilares de insulina e andlogos, tais como insulina humana
recombinante, glargina, asparte e lispro, avancando em estratégias com biossimilares e
posicionando competitivamente a Pfizer no mercado de diabetes. Em 2010, foi feito um
acordo de alianca de pesquisa entre Pfizer, GSK e a joint venture ViiV com duracao de trés
anos. A Pfizer também fez uma alianca com a Keas, para planos de atendimento
personalizados diretamente aos pacientes. Foram feitos investimentos e acordos comerciais
com o Laboratério Teuto do Brasil, para complementar a unidade de mercados emergentes,
acessar a rede de distribuidores independentes no Brasil e comercializar os produtos Teuto
fora do Brasil. As receitas de aliangas aumentaram 40% em 2010, principalmente devido ao
desempenho de Spiriva®, Aricept®, Rebif® e a inclusdo de Enbrel® da Wyeth.

Em 2011, foi feito um acordo de licenciamento com a GlycoMimetics para uma
licenca mundial exclusiva relacionada ao composto GMI-1070 para crise vaso-oclusiva em
doenca falciforme, a GlycoMimetics fez os estudos de fase Il e a Pfizer ficou responsavel pelo
desenvolvimento e pela comercializacdo. A empresa King, adquirida em 2011, possuia uma
licenca exclusiva da Acura Pharmaceuticals para vender Oxecta® nos EUA, Canada e
México. Em 2011, foi licenciado para a Ranbaxy os direitos para vender genéricos dos
produtos Lipitor® e Caduet® nos EUA e em outros paises. Em 2011, a Pfizer concedeu a
Watson Pharmaceuticals o direito exclusivo de vender o genérico autorizado do Lipitor® nos
EUA por cinco anos, enquanto a Pfizer fabricava e vendia comprimidos genéricos de
atorvastatina para a Watson. A Pfizer estabeleceu licengas com empresas de genéricos para
lancar genéricos do Effexor XR® nos EUA apos junho de 2011. O produto bapineuzumabe,
para tratamento de Alzheimer, foi desenvolvido em colaboragdo com a Janssen Alzheimer
Immunotherapy Research & Development. Foram feitas parcerias estratégicas com as
empresas Icon e Parexel para servigos de implementacdo de ensaios clinicos. Em 2011, houve
diminuigéo de 11% das receitas das aliancas.
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Em 2012, foi concluida a alianca entre a Biocon e a Pfizer, cada empresa avangou de
forma independente devido as prioridades individuais dos negocios de biossimilares. Os
direitos sobre Aricept® no Japdo retornaram a Eisai em 2012. Em 2012, foi feita uma
colaboracédo exclusiva de longo prazo com a empresa de genéricos Mylan para desenvolver,
fabricar, distribuir e comercializar genéricos no Japdo. Em 2012, foram adquiridos, da
AstraZeneca, os direitos sobre o Nexium®, medicamento para doenga do refluxo
gastroesofagico. Também foram feitas colaboracbes de pesquisa com a Universidade de
Cambridge para desenvolver medicamentos para doencas cardiovasculares, com o Institut du
Cerveau et de la Moelle Epiniére para investigar mecanismos de doengas neurodegenerativas
(Alzheimer, Parkinson e Huntington) por trés anos, com o Cystic Fibrosis Foundation
Therapeutics para acelerar terapias para fibrose cistica e com o Stedman Center da Duke
University para estudar a resisténcia a insulina e os caminhos do diabetes. Uma das estratégias
da Pfizer é explorar as principais mentes cientificas e recursos da academia. Em 2012, a Pfizer
manteve uma colaboracdo para uso da tecnologia Single Cell Network Profiling da empresa
Nodality, para medicina de precisdo para desenvolvimento de compostos para doencas
autoimunes, oncologicos e outras doencas.

Em 2013, a Teva USA pagou royalties a Pfizer por licenca para produzir o genérico
do Viagra®. No mesmo ano, a UCB Pharma GmbH, que detinha as patentes relacionadas ao
Toviaz® (fesoterodina), concedeu uma licenca mundial exclusiva para a Pfizer comercializar
0 produto. Também foi assinado um acordo de licenciamento com a Gliknik para a
imunoglobulina GL-2045 para doencas autoimunes e cancer. Ainda em 2013, foi feito um
acordo de colaboracdo com a Eli Lilly para desenvolver e comercializar globalmente o
tanezumabe para tratamento da dor, a Pfizer e a Lilly compartilharam as despesas de P&D,
receitas potenciais e custos relacionados ao produto. Também foi firmada uma colaboracéo
mundial, exceto no Japdo, com a Merck para desenvolver e comercializar o produto
ertugliflozina para diabetes tipo 2. Outras colaboragdes estabelecidas com a Pfizer foram: com
a Alliance for Lupus Research para novas terapias para lGpus, com a Universidade da
Califérnia em Sédo Francisco para candidatos a medicamentos de pequenas moléculas, com a
Eli Lilly e a Joslin Diabetes Center para biomarcadores para doencgas renais em pacientes com
diabetes tipo 2, com a Sanford-Burnham Medical Research Institute para novos alvos
terapéuticos para obesidade e diabetes, com a MD Anderson Cancer Center da Universidade
do Texas para sistema imunoldgico e cancer, com a Biotech on Novel Technologies
Therapeutics para terapias Accurins para oncologia, doencas inflamatérias e distarbios

cardiovasculares e com a Akili Interactive Labs para Alzheimer.
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Em 2014, havia mais de 200 novas, dentre as mais de 1.000 colaborac6es de P&D em
curso com centros medicos académicos, organizagdes governamentais, instituicdes sem fins
lucrativos e empresas farmacéuticas. Dentre as colaboracdes estavam: acordo global com a
Cellectis para desenvolver oncoimunoterapias de células T, com a Merck KGaA para
desenvolver e comercializar em conjunto o Bavencio® (avelumabe) para cancer de bexiga,
com a Avillion Group para Bosulif® (bosutinibe) para leucemia mieloide crénica, com o SFJ
Pharmaceuticals Group para carcinoma de células renais com Inlyta® (axitinibe) e para
desenvolver o dacomitinibe para cancer de pulmdo, com a OPKO para desenvolver e
comercializar o Somatrogon® para deficiéncia de hormonio do crescimento, com o German
Breast Group para desenvolver o Ibrance® (palbociclibe) para cancer de mama, com a Spark
Therapeutics para doencas raras e terapia genética para hemofilia B, com a Fundacdo de
Crohn e colite da América e Fundacéo para P&D de terapias para sarcoidose.

Em 2015, algumas colaboragfes firmadas nos anos anteriores continuaram, e foram
feitas outras: com a Alliance Foundation Trials e a Austrian Breast Colorectal Cancer Study
Group para Ibrance® em cancer de mama, com a Merck KGaA para co-promover Xalkori®
(crizotinibe) nos EUA, Canad4, Japdo, Franca, Alemanha, Italia, Espanha e Reino Unido, com
a Kyowa Hakko Kirin combinando o anticorpo 4-1BB da Pfizer com o anticorpo anti-CCR4
da Kyowa, com a Thermo Fisher Scientific e a Novartis para desenvolver testes oncoldgicos
de sequenciamento, com a empresa de genética pessoal 23andMe, com a Heptares
Therapeutics para P&D de medicamentos em varias areas terapéuticas e com a Evotec AG
para tratamento da fibrose de multiplos 6rgdos. O contrato de quatro anos de colaboracdo com
a Evotec envolveu a contribuicdo da Evotec com sua plataforma de descoberta de
medicamentos, enquanto a Pfizer forneceu tecnologias-chave, escopo industrial,
desenvolvimento farmacéutico e experiéncia em marketing. Em 2015, a Pfizer também passou
a fazer parte da TransCelerate Biopharma, uma colaboracdo no setor farmacéutico para
desenvolvimento de ensaios clinicos, da qual faziam parte 20 empresas farmacéuticas globais.

Em 2016, foi feito um acordo de P&D com a RPI, subsidiaria da Royalty Pharma,
para P&D de ensaios clinicos de fase 11l do Ibrance® (palbociclibe) para cancer de mama. O
produto Xtandi® (enzalutamida) para cancer de prostata foi desenvolvido e comercializado
em colaboracéo entre Pfizer e Astellas. Outras colaboracdes de pesquisa e relagdes comerciais
foram: Biolnvent International AB para desenvolver anticorpos contra tumores e com o IBM
Watson for Drug Discovery para pesquisa em imuno-oncologia. A Pfizer estabeleceu duas
parcerias para desenvolvimento de vacinas contra virus oncoliticos, com a Ignite

Immunotherapy e com a Western Oncolytics. A parceria com a MacroGenics para
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desenvolvimento de um anticorpo de afinidade dupla (Dual-Affinity Re-Targeting - DART)
produziu o anticorpo PF-06671008 para varios tumores, que entrou em estudo clinico de fase
I em 2016. A colaboracdo com a iTeos Therapeutics para desenvolver terapias imunoldgicas
para tumores resultou no estudo de fase | do PF-06840003 para gliomas malignos. Também
foi assinado um contrato de licenga exclusiva com o King’s College London para 0
desenvolvimento de vetores de terapia génica de adenovirus.

Em 2017, algumas colaboracfes firmadas nos anos anteriores continuaram, e foram
feitas outras. Foram desenvolvidas combinacdes com a ertugliflozina para diabetes mellitus
tipo 2 em colaboracdo com Merck, tais como o Segluromet® (ertugliflozina/metformina) e o
Steglujan® (ertugliflozina/sitagliptina). Em 2017, foi feito um contrato de licenca com a
Sangamo Therapeutics para desenvolvimento e comercializacdo de terapia genética para
hemofilia A, incluindo o produto SB-525.

Em 2018, foi feito um acordo entre a BionTech AG e a Pfizer para P&D de vacinas de
MRNA para gripe. Também foi estabelecida uma colaboracdo de pesquisa com a Cytoo para
modificar sua plataforma MyoScreen para alvos contra distrofia muscular de Duchenne. Em
2018, a Pfizer licenciou ativos de distirbios do SNC para a joint venture Cerevel em troca de
uma participacdo de 25% na empresa controladora da Cerevel e royalties futuros. Em 2018, a
Pfizer e a Allogene anunciaram um acordo relacionado a terapia alogénica CAR-T, a
Allogene recebeu da Pfizer direitos de ativos pré-clinicos e clinicos CAR-T, que foram
previamente licenciados para Pfizer da Cellectis em 2014 e da Servier em 2015.

Em 2019, foi feito um contrato de licenciamento com Akcea, afiliada majoritaria da
lonis para o produto AKCEA-ANGPTL3-LRYX, terapia antisense experimental para doencas
cardiovasculares e metabolicas. Em 2019, os produtos Braftovi® (encorafenibe) e Mektovi®
(binimetinibe) foram desenvolvidos em colaboragdo com a Pierre Fabre Group. A Pfizer,
outras empresas farmacéuticas e o Innovative Medicines Institute estabeleceram uma

colaboracéo de pesquisa.

5.4.1.2 Estratégias patrimoniais

5.4.1.2.1 Fusdo e aquisicao

Segundo a propria empresa, a Pfizer tem pratica em integrar os ativos adquiridos

segundo seus padrbes globais de qualidade e conformidade, por meio do alinhamento de
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operacOes e compartilhamento das melhores préticas. A rede de fornecimento global reflete
fusbes bem-sucedidas de mais de 30 empresas até 2015, algumas das quais: aquisi¢do da
Pharmacia Corporation em 2003, aquisi¢cdo da PowderMed (empresa de vacinas de DNA) e
aquisicdo da Rinat Neurosciences (empresa de produtos biologicos) em 2006, aquisicdo da
BioRexis Pharmaceutical (empresa biofarmacéutica) e aquisicdo da Embrex (empresa de
salde animal) em 2007. O sucesso de fusdo ou aquisicdo depende da integracdo das culturas
herdadas das duas organizac6es para a empresa combinada.

Em 2008, a Pfizer adquiriu véarias empresas, dentre elas: a Encysive Pharmaceuticals,
biofarmacéutica detentora do produto Thelin® para hipertensdo arterial pulmonar; a Serenex,
empresa de biotecnologia detentora do produto SNX-5422 para céanceres solidos e
hematoldgicos; a CovX, empresa de bioterapia em oncologia; e a Coley Pharmaceutical,
empresa biofarmacéutica de vacinas, medicamentos para cancer, distdrbios de alergia, asma e
doencgas autoimunes.

Em 2009, houve a aquisi¢do de todas acbes da Wyeth por US$ 68 bilhdes, tornando-a
subsidiaria integral da Pfizer. Essa aquisi¢do adicionou ao pipeline da Pfizer medicamentos
para oncologia, dor, inflamacao, doenca de Alzheimer, psicose e diabetes.

Em 2010, houve a aquisicdo da FoldRx Pharmaceuticals, cujo principal produto era o
tafamidis meglumine para amiloidose. Em 2010, também foi feita a aquisicdo da Synbiotics
Corporation, empresa com produtos de imunodiagndstico veterinario em rapido crescimento.

Em 2011, foi concluida a aquisicdo das acBes da King Pharmaceuticals, portadora de
portfélio para a dor, crescimento e saude animal, sem o voto dos acionistas antigos da King,
isso gerou acdes coletivas dos acionistas da King contestando a aquisi¢do. Segundo a
acusacdo, os réus diretores da King violaram seus deveres fiduciarios ao autorizar a venda, a
Pfizer e a subsididria Parker Tennessee teriam incitado as violagdes dos réus. Em 2011,
também foram concluidas outras aquisicdes: da lIcagen, biofarmacéutica para pequenas
moléculas; e da Excaliard Pharmaceuticals, biofarmacéutica para tratamento da fibrose e
cicatrizacao da pele, cujo composto principal € EXC-001.

Em 2012, houve a concluséo da aquisicdo da Alacer Corp, empresa de suplementos
vitaminicos efervescentes, incluindo o Emergen-C®, que era a linha de vitamina C mais
vendida nos EUA. Em 2012, a ViiV Healthcare, joint venture entre Pfizer e GSK, adquiriu 0s
50% restantes da Shionogi-ViiV Healthcare LLC da Shionogi por uma participacdo de 10%
na ViiV e contraprestacdo contingente de royalties futuros. Em 2012, foi concluida a
aquisicdo da NextWave Pharmaceuticals, a Pfizer passou a deter os direitos exclusivos norte-

americanos do Quillivant XR® (cloridrato de metilfenidato) para TDAH.
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Em 2014, foi feita a aquisicdo da InnoPharma, empresa de desenvolvimento
farmacéutico. No inicio de 2015, a Pfizer adquiriu o controle acionario da Redvax GmbH,
spinoff da Redbiotec AG, com uma vacina em desenvolvimento contra citomegalovirus
humano, além de Pl e plataforma de tecnologia de outro programa de vacinas. Em abril de
2015, foi adquirida participagdo minoritaria na AM-Pharma BV, biofarmacéutica holandesa
com desenvolvimento de medicamentos para doencas inflamatorias. Em setembro de 2015, a
Pfizer adquiriu a Hospira, empresa de medicamentos injetaveis, tecnologias de infusdo e
biossimilares, com a expectativa de gerar US$ 800 milhdes em sinergias de custos anuais até
2018.

Em novembro de 2015, foi feita uma tentativa de fusdo com inverséo fiscal para que
0s negocios da Pfizer e da Allergan fossem combinados, tornando a Pfizer uma subsidiaria
integral da Allergan, sob as leis da Irlanda. Porém, em abril de 2016, foi feita a rescisdo do
acordo de fusdo entre as empresas por questdes relacionadas a lei tributaria dos EUA, a Pfizer
pagou a Allergan US$ 150 milhdes pelas despesas associadas a transacao.

Em junho de 2016, a Pfizer adquiriu a Anacor. Em agosto de 2016, foi adquirido todo
0 capital restante da Bamboo, empresa com ativos clinicos e pré-clinicos de doencas raras,
cuja participacao minoritéria tinha sido adquirida no primeiro trimestre de 2016. Em setembro
de 2016, a Medivation foi adquirida.

Em marco de 2019, a Pfizer adquiriu 15% de participacdo acionaria da Vivet
Therapeutics, empresa de terapia genética, contribuindo na P&D para a doenca de Wilson.
Em julho de 2019, a Pfizer adquiriu a Array BioPharma e todas as acGes da Therachon
Holding, cujas ag0es comegaram a ser adquiridas em 2017. Nesse ano, houve aumento de
15% com P&D, devido a aquisi¢cdo da Array e produtos novos em crescimento, e diminuicao
do caixa liquido das atividades operacionais, por conta da aquisicdo da Therachon e do
pagamento do contrato de licenciamento com a Akcea.

De acordo com a Pfizer, algumas das transac¢des de desenvolvimento de negocios com
potencial de fortalecimento dos negocios e suas capacidades foram as aquisicOes da Array,
Therachon, Hospira, Medivation e Anacor. O Gréafico 16 mostra os valores envolvidos nas
principais operacdes de fusdo e aquisicdo relatadas pela Pfizer no periodo de 2008 a 2019,
com destaque para a aquisicdo da Wyeth, da Hospira, da Medivation e da Array. Com o
objetivo de relacionar os dados das operacdes patrimoniais da Pfizer com a evolugdo dos
ativos intangiveis e de goodwill, foi elaborado o Gréafico 17, que mostra um aumento do
goodwill e de outros ativos intangiveis em 2009 e um afastamento entre as curvas de goodwill

e dos outros ativos intangiveis.



130

Gréafico 16: Gasto em algumas operagdes de fusdo e aquisicdo da Pfizer entre 2008 e 2019.

[0 2019 [ 2016 (M 2015 [ 2014 | 2012 [ 2011 (@ 2010 | 2000 [ 2008

80.000 —

60.000
@
v
2
W
=
@
W
-]
<
£ 40000 +
o
s
G
e
o
o
°
©
e
5
% 20000 4

200 400 442 225 635 88 183 4
0 f f _ f f f f
Encysive Wyeth FoldRx King NextWave InnoPharma Baxter AM-Pharma BV Haspira Anacor Bamboo Medivation Array Therachon
Empresa

Fonte: Relatérios anuais da empresa. Elaboragdo propria, 2022.



Gréfico 17: Evolucdo de goodwill, outros ativos intangiveis e ativo total da Pfizer entre 2008 e 2019.
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5.4.1.2.2 Carve-out, spinoff e troca de ativos

Em 2008, o antigo local de P&D da Pfizer em Nagoya tornou-se uma spinoff de P&D
no qual a Pfizer manteve uma pequena participacdo. Em 2008, foram adquiridos produtos de
salde animal da Schering-Plough para venda na Europa: vacina suina E. coli; vacinas contra
gripe equina e tétano; vacinas neonatais e de clostridios para ruminantes; vacinas contra a
raiva; produtos veterinarios especiais para animais de companhia; parasiticidas e anti-
inflamatdrios. Em 2009, foi feita a aquisicdo, pela Graceway Pharmaceuticals, dos direitos de
trés moléculas dermatolégicas em investigacdo da Pfizer.

Em 2011 foi adquirido o negdcio de satude do consumidor da Ferrosan Holding A/S,
fortalecendo o pipeline de suplementos alimentares e a possibilidade de expandir o marketing
e a distribuicdo das marcas Ferrosan pela Pfizer. Em 2011, houve um anuncio da decisdo de
explorar alternativas estratégicas para os negocios de saude e nutricdo animal, sendo as
opcoes: spinoff, venda ou outra transacao, decisdo a ser tomada nos proximos anos.

Em 2013, durante o processo de alienacdo do negécio de saude animal, foi formada a
spinoff Zoetis. Em 2015, foi adquirido o negdcio de vacinas da Baxter, incluindo as vacinas
NeisVac-C® para meningite meningocécica do grupo C e TicoVac® para encefalite por
carrapatos, além de parte das instalages da Baxter na Austria.

Em dezembro de 2016, foi adquirido o neg6cio de anti-infecciosos da AstraZeneca,
incluindo os produtos Zavicefta® (ceftazidima/avibactam), Merrem®/Meronem®
(meropenem), Zinforo® (ceftarolina fosamila), ATM-AVI® (aztreonam/avibactam) e CXL®
(ceftarolina fosamila/avibactam).

Em 2018, foram adquiridos 3% das acbes da Therachon Holding, que foram
contabilizados como aquisi¢do de ativos, posteriormente todas as ag0es da empresa foram
adquiridas pela Pfizer. Em julho de 2019, foi feito um acordo para combinar a divisdo Upjohn
com a empresa Mylan, criando uma nova empresa farmacéutica, a Viatris. Para isso, a Upjohn
teria que passar por uma spinoff ou divisdo e, imediatamente, ser combinada com a Mylan. Os
acionistas da Pfizer deteriam 57% da nova empresa e os da Mylan deteriam 43%, a previsao

de conclusdo do acordo é em 2020.
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5.4.1.2.3 Joint venture

Em 2009, a Pfizer fez um acordo com a GSK para criar uma nova empresa focada
exclusivamente em pesquisa, desenvolvimento e comercializacdo de medicamentos para HIV.
A nova empresa, ViiV Healthcare, tinha portfolio com 11 produtos.

Em 2011, foi feita uma joint venture com a Jilin Guoyuan Animal Health Company
para desenvolver, fabricar e distribuir vacinas animais na China, que é o segundo maior
mercado. Em 2012, a Pfizer e a empresa chinesa Zhejiang Hisun Pharmaceuticals criaram
uma nova empresa, a Hisun Pfizer Pharmaceuticals para desenvolver, fabricar e comercializar
produtos ndo patenteados na China e em outros mercados.

Em setembro de 2018, a Pfizer e a Bain Capital fizeram um acordo para criar uma
nova empresa biofarmacéutica, a Cerevel, para desenvolvimento de um portfolio pré-clinico e
clinico de neurociéncia. A Pfizer licenciou ativos de disturbios do SNC para a Cerevel em
troca de uma participacdo de 25% na empresa controladora da Cerevel e royalties futuros.

Em 2019, houve a formacdo de uma joint venture de assisténcia médica ao
consumidor junto com a GSK, cujo nome era GSK Consumer Healthcare, com produtos para
alivio da dor, respiracdo, vitaminas, minerais, suplementos e saude bucal. A Pfizer tinha 32%
de participacdo e a GSK tinha os 68% restantes na nova empresa. Segundo a Pfizer, a
contribuicdo do neg6cio de saude do consumidor da empresa para a joint venture GSK
Consumer Healthcare impactou nos resultados operacionais de 2019.

Ainda em 2019, foi feito um acordo para combinar a divisdo Upjohn com a empresa
Mylan, criando a nova empresa farmacéutica Viatris. O acordo, com previsdo de concluséo
em 2020, foi estruturado como uma transacao allstock, na qual a negociacdo foi paga com

acoes. Os acionistas da Pfizer ficaram com 57% e os da Mylan com 43% da nova empresa.

5.4.1.3 Estratégias de mercado

5.4.1.3.1 Marketing e marcas

Em resposta a concorréncia de produtos, a Pfizer afirmou que buscou expandir a

presenca em mercados emergentes, encontrar novas fontes de receita, tornar-se mais rapida,

eficiente, construir um pipeline forte de novos compostos, criar extensdes de linha de

produtos, atrair empresas com compostos que possam se beneficiar das habilidades e do
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alcance global do marketing da Pfizer. Os segmentos de salde animal e farmacéutico s&o
gerenciados separadamente, porque exigem diferentes estratégias de marketing e distribuig&o.
Ao longo dos anos, a Pfizer passou por transformacfes da rede de fornecimento e
reestruturacdes das operacdes mundiais de marketing, assim como aconteceram em P&D.

O Gréafico 18 mostra a evolugdo das despesas de vendas, informativas e
administrativas (aqui genericamente chamadas de marketing)®’ e despesas de publicidade em
valores absolutos e como porcentagem da receita liquida entre 2008 e 2019. A meédia das
despesas de marketing no periodo foi de US$ 15.556 milhdes, variando entre US$ 14.097
milhdes em 2014 e US$ 19.614 milhdes em 2010. Entre 2009 e 2010 houve um aumento de
aproximadamente 31,9%, acompanhando a curva da receita liquida, e uma reducéo de 26,3%
entre 2011 e 2013, mantendo o mesmo patamar de despesa do inicio do periodo. As despesas
de publicidade também tiveram uma curva semelhante as despesas gerais de marketing, com
valores mais elevados entre 2010 e 2011. Em relacdo a receita liquida, a Pfizer apresentou
uma meédia de investimento em P&D de aproximadamente 28,6%, oscilando entre quase
27,7% em 2019 e quase 30,3% em 2015.

Segundo a Pfizer, seus medicamentos de venda livre, suplementos alimentares e
produtos de cuidados pessoais sdo considerados marcas confidveis para consumidores no
mundo. As marcas possuem um custo, amortizado ou ndo, associado a nomes comerciais e
know-how, muitos dos produtos ndo tém mais protecdo de patente. A vida Gtil de uma marca
gue ndo tem protecdo de patente, mas que retém uma identidade de mercado distinta pode ser
considerada indefinida.

Em 2008, a Pfizer tinha US$ 529 milhGes de ativos intangiveis de vida finita
relacionados a marcas e US$ 2,9 bilhGes de ativos intangiveis de vida indefinida relacionados
a marcas. Em 2008, a campanha direta ao consumidor da marca norte-americana Chantix®
(vareniclina) foi relancada com publicidade impressa, televisiva e na internet. As receitas
mundiais do Viagra® cresceram 10% em 2008, segundo a empresa, era o principal tratamento
para a disfuncéo erétil e uma das marcas farmacéuticas mais reconhecidas do mundo apos
mais de uma década.

Em 2009, os medicamentos Robitussin® (dextrometorfano) e Xanax® (alprazolam)
eram ativos como de vida util indefinida, com reconhecimento de marca e competitivos em
relacdo aos seus concorrentes; o primeiro foi lancado na década de 1950 e o segundo foi

lancado na década de 1980 e adquirido em 2003. A Pfizer possuia outras marcas de vida Util

5 Inclui custos de marketing, publicidade, remessa e manuseio, tecnologia da informacdo e remuneracdo de
funcionérios ndo industriais.
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indefinida, tais como: Advil®, 3rd Age Nutritionals®, 1st Age Nutritionals®, Centrum®,
Medrol®, 2nd Age Nutritionals®, Caltrate®, Preparation H® e ChapStick®. Havia também
marcas de vida util finita: Depo-Provera®, Advil Cold & Sinus® e Dimetapp®. Muitos
desses ativos foram incorporados por meio da aquisi¢cdo da Pharmacia em 2003 e da Wyeth
em 2009.

Em 2009, foram feitos acordos para co-promover produtos farmacéuticos, para
comercializacdo, marketing, promocao, fabricacdo e distribuicdo do medicamento. Em 20009,
foi desenvolvido um sistema de marketing para fornecer informacfes personalizadas a
médicos e prestadores de servigos de saude. Em 2010, foi feito um acordo com a Ferrosan
para expandir o marketing das suas marcas pela presenca global da Pfizer.

O negdcio de salde do consumidor da Pfizer € composto por varias marcas
conhecidas. Em 2011, houve um aumento da receita operacional impulsionado principalmente
pelo aumento das vendas das marcas Advil®, Caltrate® e Robitussin®. Segundo a Pfizer, a
empresa utilizou a abordagem de informacdo sobre os tratamentos para pacientes e
provedores tomarem decisfes baseadas no interesse do paciente; também fez uma campanha
integrada impressa, digital, de TV e conscientizacdo sobre artrite psoriatica com Phil
Mickelson; e uma abordagem para ajudar os pacientes satisfeitos com a utilizacdo de Lipitor®
a permanecerem na marca em que confiavam.

Em 2012, os negdécios foram organizados em cinco segmentos operacionais: atencéo
primaria, atencdo especializada e oncologia, produtos estabelecidos e mercados emergentes,
salde animal e salde do consumidor. Cada segmento operacional era responsavel por suas
atividades comerciais e P&D. Os esforgos de marketing direcionados resultaram em aumento
de 4% das receitas mundiais do produto Sutent® em 2012. Com o langamento do suporte de
marketing multicanal, houve aumento de 7% das receitas dos EUA em 2012. As principais
marcas que ajudaram a Pfizer a alcangar mais pacientes no passado, continuaram sendo a base
da expansdo continua. O produto Emergen-C® era a linha de vitamina C de marca mais
vendida nos EUA. Em 2012, a Pfizer langou uma estratégia corporativa chamada Get Old,
para melhorar sua imagem corporativa junto ao publico.

Em 2013, a Pfizer era a Unica empresa com duas das dez principais marcas globais de
medicamentos OTC: Advil® e Centrum®, além de marcas lideres de mercado: Enbrel®,
Lyrica®, Viagra® e Champix®. Em 2013, foi gerada uma economia pela reducédo nas fungdes
de marketing, em parte pela perda de exclusividade de produtos e funcbes de suporte

corporativas mais simplificadas.
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Em 2014, as receitas do Premarin® diminuiram 1%, impactadas por quedas no volume
de prescricdo, parcialmente compensadas pelo aumento do suporte de marketing e esforgos de
vendas. Nas areas de vacinas, oncologia e saide do consumidor, houve um aumento em 10%
das despesas com vendas, por conta do apoio ao lancamento do Nexium 24HR®
(esomeprazol), investimento no Prevnar 13® adulto (vacina pneumocdcica), despesas de
marketing de lancamento do Trumenba® (vacina meningocécica) e do Ibrance®
(palbociclibe). Para produtos estabelecidos, foram feitas iniciativas de reducédo de custos e de
produtividade, resultando em diminuicdo nas despesas com vendas, forca de campo e
marketing. Em 2014, as marcas lideres eram Xeljanz®, Eliquis® e Lyrica®.

Em 2015, a colaboragéo de quatro anos com a Evotec envolveu sua contribuicdo com
a plataforma de descoberta de medicamentos, enquanto a Pfizer forneceu tecnologias-chave,
escopo industrial, desenvolvimento farmacéutico e experiéncia em marketing.

Em 2016, o gerenciamento das operagdes comerciais passou a ser feito em dois
segmentos: Pfizer Innovative Health (IH) e Pfizer Essential Health (EH). As marcas lideres
do primeiro segmento eram: Prevnar 13®, Xeljanz®, Eliquis®, Lyrica® (EUA, Japdo e
alguns outros mercados), Enbrel® (fora dos EUA e Canadd), Viagra® (EUA e Canadd),
Ibrance®, Xtandi®, Advil® e Centrum®. As marcas lideres do segundo segmento eram:
Lipitor®, grupo Premarin®, Norvasc®, Lyrica® (Europa, Russia, Turquia, Israel e Asia
Central), Celebrex®, Pristig® e produtos injetaveis estéreis.

Em 2017, as principais marcas globalmente eram a Ibrance® e Eliquis®, e nos EUA
eram Xeljanz® e Lyrica®. A Pfizer detinha muitas das marcas mais conhecidas do mundo,
tais como Celebrex® (celecoxibe), Lipitor® (atorvastatina), Norvasc® (anlodipino),
Premarin® (comprimidos de estrogénios conjugados), Zithromax® (azitromicina), Zoloft®
(sertralina) e Zyvox® (linezolida). Em 2019, foi feito um investimento da divisdo Upjohn em

marcas-chave na China.
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Gréafico 18: Evolucdo da despesa de marketing da Pfizer entre 2008 e 2019.
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5.4.1.3.2 Langamento de blockbuster

Durante o periodo de 2008 e 2019, a Pfizer lancou alguns medicamentos blockbusters,
com vendas acima de US$ 1 bilhdo, e manteve o patamar de vendas ou alternou com novos
langcamentos. O nimero de blockbusters variou entre sete e catorze por ano nesse periodo.

Os medicamentos blockbusters langados nesse periodo foram: Lipitor®, Lyrica®,
Celebrex®, Norvasc®, Viagra®, Xalatan®/Xalacom®, Detrol®/Detrol LA®, Zyvox®,
Geodon®/Zeldox®, Enbrel®, grupo Prevnar®/Prevenar®, Effexor®, Sutent®, grupo
Premarin®, lbrance®, Eliquis®, Xeljanz® e Chantix®/Champix®. O Grafico 19 mostra as
vendas acumuladas desses medicamentos entre os anos de 2008 e 2019, totalizando US$
307,4 bilhdes em vendas com 18 produtos.

O Gréfico 20 mostra o numero e as vendas de blockbusters da Pfizer entre 2008 e
2019. A Pfizer defendeu ter uma abordagem equilibrada com diferentes produtos e mercados,
afirmou que nenhum produto deve responder por mais de 10% da receita anual para néo
depender somente de blockbusters. Contudo esses produtos compuseram uma grande parcela
das vendas, representaram 41% das receitas em 2015, 43% em 2016, 46% em 2017, 51% em
2018 e 49% em 20109.
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Grafico 19: Vendas acumuladas dos blockbusters da Pfizer entre 2008 e 2019.
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Grafico 20: Numero de blockbusters da Pfizer e soma das suas vendas entre 2008 e 2019.
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5.4.1.3.3 Genéricos e biossimilares

A Pfizer possui um catalogo de genéricos proprios e algumas subsidiarias de produtos
genéricos, como a Greenstone. A Pfizer afirmou que vai continuar participando do mercado
de genéricos com seus produtos sempre que apropriado. De acordo com a empresa, a Pfizer
fez investimentos significativos em genéricos, transformando um negdcio em declinio
(produtos que perderam exclusividade) em crescimento lucrativo. A Pfizer também tem como
estratégia de negocios desenvolver biossimilares usando experiéncia em produtos bioldgicos
com relacdo a questBes regulatorias, comerciais e de fabricagdo. Em 2009, a parceria com a
Protalix representou a entrada no mercado de biossimilares.

Em 2010, a Pfizer fez uma parceria para desenvolver e comercializar medicamentos
genéricos com o Laboratorio Teuto, empresa de genéricos no Brasil. Em 2010, foi feita uma
alianca com a Biocon para avancar nas estratégias em biossimilares, posicionando a Pfizer
competitivamente no mercado de diabetes.

Entre 2011 e 2013, a Pfizer concedeu & Watson Pharmaceuticals o direito exclusivo de
vender o genérico autorizado do Lipitor® (atorvastatina) nos EUA por cinco anos. Em 2011,
também foi concedida uma licenca para a Ranbaxy vender genéricos do Lipitor® e Caduet®
(atorvastatina/anlodipino) nos EUA e em outros paises.

A empresa Hisun Pfizer Pharmaceuticals, de desenvolvimento, fabricacdo e
comercializacdo de produtos ndo patenteados na China e em outros mercados globais, foi
criada pela Pfizer e pela empresa chinesa Zhejiang Hisun Pharmaceuticals em 2012. Nesse
mesmo ano, também foi estabelecida uma colaboracéo exclusiva de longo prazo com a Mylan
para desenvolver, fabricar, distribuir e comercializar genéricos no Japéo.

Em 2013, a Pfizer possuia cinco biossimilares em diferentes estagios de
desenvolvimento para cancer de mama metastatico, linfoma folicular e artrite reumatdide,
entre eles estavam os biossimilares do infliximabe, trastuzumabe e rituximabe. Segundo a
Pfizer, a empresa fez um esforgco para se tornar um dos principais fornecedores mundiais de
biossimilares, com os padrdes de qualidade exigidos.

Em 2015, foram concedidas licengas para a patente de método de uso para as empresas
Mylan, Watson, Actavis, Apotex Inc, Apotex Corp e Hetero langcarem genéricos do Viagra®
nos EUA.

Com a aquisicdo da Hospira em 2015, houve uma expansdo do pipeline de
biossimilares. Em 2016, havia quatorze biossimilares no pipeline da Pfizer, entre eles:

adalimumabe, infliximabe, filgrastim, pegfilgrastim, bevacizumabe, epoetina alfa, rituximabe
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e trastuzumabe. Em 2017, havia doze biossimilares langados e sete em desenvolvimento de
estagio intermediario a avancado.
Em 2019, a joint venture Viatris, entre as empresas Mylan e Pfizer, apresentava um

portfélio que incluia medicamentos genéricos complexos e biossimilares.

5.4.1.3.4 Reposicionamento no mercado

Em 2008, a Pfizer vendeu uma de suas empresas biofarmacéuticas, a Esperion
Therapeutics, para uma empresa recém-formada, de propriedade de um grupo de empresas de
capital de risco.

Em 2009, a Pfizer alienou ativos de satde animal por conta da aprovacgdo regulatoria
apos aquisicdo da Wyeth, foram vendidos produtos, como vacinas para bovinos e pequenos
animais, instalacGes de pesquisa e fabricagdo em Fort Dodge (EUA) e ativos de propriedade
intelectual nos EUA, Canada, Australia, China, Europa, México e Africa do Sul para a
Boehringer Ingelheim.

Em marco de 2009, foi interrompido um estudo de fase Il de Sutent® (sunitinibe)
versus Xeloda® (capecitabina) para cancer de mama avancado. Em junho, foi descontinuado
outro estudo de fase Il de Sutent®/Taxol® versus Avastin®/Taxol® para cancer de mama
avancado. Em junho, também foi interrompido um estudo de fase Ill de Sutent® para cancer
colorretal metastatico. Em dezembro, foi interrompido um estudo de fase Il de figitumumabe
para cancer de pulmado de células ndo pequenas. Todos os estudos foram descontinuados
devido a futilidade.

Em 2010, houve a retirada do mercado de Thelin® (sitaxentano), tratamento da
hipertensdo arterial pulmonar, por questdes de seguranca do paciente, também foram
interrompidos os estudos clinicos com Thelin® no mundo. Em 2010, também foram
interrompidos, por futilidade, os seguintes estudos de fase Ill: Sutent®/prednisona versus
prednisona para cancer de prostata avancado, Sutent® versus sorafenibe para cancer de figado
avancado por eventos adversos graves, Eliquis® (apixabana) versus placebo para sindrome
coronariana aguda, Dimebon® (latrepiridina) para Alzheimer moderada a grave e
figitumumabe para cancer de pulméo.

Em 2011, a Pfizer vendeu o negdcio de Capsugel® por US$ 2,4 bilhGes. Em 2012,
houve a venda do negdcio de nutrigdo e certas vitaminas pré-natais para a Nestlé. Em 2013,

foi concluida a alienacdo do negdcio de saude animal, realizada por varias etapas: formacédo
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da spinoff Zoetis, oferta publica inicial de 19,8% de participacdo na Zoetis e oferta de troca
pelos 80,2% restantes.

Em fevereiro de 2016, a Pfizer alienou os direitos de desenvolvimento e
comercializacdo do biossimilar do infliximabe na Europa a Sandoz. Em abril de 2016, foi
feita a rescisdo do acordo de fusdo, firmado em novembro de 2015, entre Pfizer e Allergan
por questdes relacionadas a lei tributaria dos EUA. Pfizer pagou a Allergan US$ 150 milhGes
pelas despesas associadas a transacdo. Em novembro de 2016, houve a descontinuacdo do
programa de P&D do bococizumabe com a NovaQuest, que tinha entrado em vigor em maio
de 2016.

Em fevereiro de 2017, houve a venda dos ativos liquidos globais de terapia de infuséao,
Hospira Infusion Systems, para a ICU Medical por US$ 900 milhdes.

Em janeiro de 2018, sob risco de afetar o desenvolvimento do tanezumabe, foi tomada
a deciséo de encerrar a P&D interna de neurociéncia e realocar fundos para outras areas com
lideranga cientifica mais forte, criando um fundo de risco para neurociéncia. Em abril de
2018, a Pfizer vendeu o potenciador do receptor AMPA para a Biogen. Em 2018, a Pfizer
interrompeu o registro da vacina multiantigeno contra Staphylococcus aureus devido a falta

de eficécia no estudo de fase Ilb.

5.4.1.3.5 Provisao de medicamentos

Alguns dos programas desenvolvidos pela Pfizer foram: Pfizer Helpful Answers,
Infectious Disease Institute, Global Health Fellows, International Trachoma Initiative,
Mobilize Against Malaria, Global Health Partnership e Diflucan Partnership Program. O
Gréafico 21 mostra 0 nimero de programas de provisdo de medicamentos e de mercados
emergentes com pregos escalonados da Pfizer entre 2008 e 2019, de acordo com dados
disponiveis nos relatérios da empresa.

Em 2009, a Pfizer Helpful Answers e os programas de assisténcia ao paciente da
Wyeth alcangaram quase seis milhGes de pacientes sem seguro ou com seguro insuficiente.
Ao longo dos anos, a Pfizer manteve programas globais e transacbes comerciais com 0
objetivo de aumentar a provisdo a medicamentos em mercados emergentes. Em 2009, a
unidade de negdcios de mercados emergentes foi direcionada para pacientes que enfrentavam
barreiras aos cuidados. Em 2012, a Pfizer explorou modelos para diferentes necessidades de

pacientes em diferentes areas geograficas.
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Em 2009, a expansdo da provisdo como estratégia de negocios fez com que novas
oportunidades de neg6cios fossem abertas para a Pfizer. Em 2011, a abordagem para expandir
a provisdo, alinhada com os Objetivos de Desenvolvimento do Milénio da ONU, incluiu
provisdo sustentavel e de longo prazo, portfolio forte, parcerias com ONGs, instituicdes
privadas, governos, agéncias de ajuda, profissionais e pacientes. Em 2016, a abordagem de
acesso acelerado contava com 22 parceiros para paises de renda baixa e média com doengas
crbnicas, como cancer e doencas cardiacas.

A estratégia de uso compassivo foi associada a estratégia de acesso expandido. Em
2015, a Pfizer manteve um portal®® de uso compassivo, no qual os médicos solicitavam o uso
compassivo para seus pacientes. Em 2017, a Pfizer atendeu mais de 4.000 solicitagGes de uso
compassivo em 57 paises para mais de 23 terapias em investigacao.

A Pfizer trabalhou com governos e organizagdes globais de saude para expandir a
provisdo de vacinas. Em 2009, a Pfizer anunciou o fornecimento de dez anos da vacina
pneumocdcica Prevenar 13® para criancas de paises pobres por meio do Advance Market
Commitment, a Pfizer se comprometeu a manter precos diferenciados em quase 50 paises. Em
2013, a Pfizer também fez uso de abordagens de precos diferenciados em varios mercados,
entre e dentro dos paises. Para isso, manteve programas com precos escalonados em paises
emergentes e portfélio que abordava sensibilidades de possibilidade de pagar dos clientes.

A Pfizer fez uso estratégico da filantropia. Os custos dos investimentos filantropicos
foram em grande parte arcados pelos investidores, abrindo oportunidades de longo prazo para
expandir operacdes em mercados emergentes, como China, Brasil e Filipinas. Em 2014, foi
feita uma iniciativa com varios parceiros para expandir o fornecimento do anticoncepcional
de longa duracdo Sayana Press® em 69 paises mais pobres. A combinacdo de métodos
filantropicos tradicionais e novas abordagens foi utilizada para gerar impacto nos sistemas de
salde, em 2015, alguns dos exemplos foram: a alianga de vacinas Gavi e Sayana Press® para
planejamento familiar. Em 2016, a federacdo brasileira de instituicdes filantropicas de apoio a
salde da mama participou da iniciativa de acesso expandido ao tratamento do cancer de
mama metastatico no Brasil.

Em 2009, a joint venture ViiV Healthcare forneceu medicamentos para HIV a precos
sem fins lucrativos para paises mais necessitados. Em 2009, a parceria com a Clinton
Foundation HIV/AIDS objetivava reduzir o custo e ampliar a disponibilidade de rifabutina,

para pessoas com tuberculose coinfectadas com HIV. Durante cinco anos, 0S precos

% Em PfizerCAReS.com.
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permaneceram em US$ 1 cada dose nos mercados emergentes, uma reducdo de 60%. Em
2017, modelos comerciais exclusivos e parcerias foram utilizados para acelerar acesso ao
portfélio de medicamentos inovadores da Pfizer em mercados emergentes.

Em 2009, a Pfizer possuia 200.000 compostos para serem usados cOmo novos
tratamentos contra malaria, segundo a empresa, as parcerias ampliaram o fornecimento para
populacbes carentes e permitiram a Pfizer obter um retorno comercial. Em 2014, a
colaboracdo com a The Max Foundation forneceu Sutent® (sunitinibe) para pacientes com
cancer sem seguro ou com seguro insuficiente em nove paises de renda baixa, onde existiam
obstaculos ao acesso. Desde o inicio, 49 pacientes puderam obter o tratamento gratuitamente
por meio do programa.

Segundo a Pfizer, os medicamentos biossimilares tém o potencial de expandir o
fornecimento do tratamento ao paciente e contribuir para sistemas de salde mais sustentaveis.

Além de iniciativas para aumentar a provisdo de medicamentos nos paises ditos em
desenvolvimento, também foram feitas iniciativas em paises desenvolvidos. Nos EUA, a
criacdo do Medicare contribuiu para expandir a oferta de medicamentos, aumentou o uso dos
produtos, contudo também aumentou a pressdo sobre os pre¢os. Em 2008, houve aumento da

provisdo pelo reembolso do produto Selzentry®/Celsentri® (maraviroque).
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Gréafico 21: Nimero de programas de provisao de medicamentos da Pfizer entre 2008 e 2019.
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5.4.1.4 Estratégias financeiras

5.4.1.4.1 Compra e recompra de ativos financeiros

No programa de compra de agdes de 2005, a Pfizer comprou ac¢Ges entre 2005 até
2008. O Grafico 22 mostra a movimentacdo do capital acionério ordinario da Pfizer entre
2008 e 2019, distinguindo as compras e recompras de acdes. Os planos de compra ou
recompra de acbes foram autorizados pelo conselho de administragdo da empresa. As
descontinuidades nas curvas referem-se aos anos em que ndo foi informada compra ou
recompra de agdes. Desde final de 2010, o conselho de administragéo autorizou planos de
recompra de agdes com a expectativa de ser utilizado no ano seguinte, contudo ndo houve
detalhamento das acdes recompradas em 2011, 2012, 2013 e 2014, portanto esses dados ndo
constam no Grafico 22.

Em 2008, a Pfizer adquiriu somente ac¢6es ordinarias, ndo foram registradas recompras
de acGes. Em 2009, ndo foram compradas ou recompradas acdes ordinarias. Por conta da
aquisicdo da Wyeth em 2009, a Pfizer emitiu aproximadamente 1,3 bilhdo de a¢des ordinarias
para ex-acionistas da Wyeth, acGes anteriormente mantidas na tesouraria da Pfizer, para
financiar parcialmente a aquisicdo. Em 2010, a Pfizer voltou a fazer compra de agdes
ordinarias, entre 2010 e 2014, ndo foram registradas recompras de ac6es, somente compras de
acOes ordindrias. O maior numero de acdes adquiridas e o maior valor total por essas acdes foi
em 2013, sendo reduzido nos anos seguintes. Ainda em 2013, foram recebidas
aproximadamente 405 milhdes de agdes ordinarias, avaliadas em US$ 11,4 bilhdes, pela
participacdo remanescente na Zoetis, gerando um ganho de US$ 10,3 bilhdes.

A partir de 2015 passaram a ser registradas as recompras de acdes nos relatorios da
empresa. Em 2015 e 2016, foram celebrados acordos de recompra acelerada de agdes com a
Goldman, Sachs & Co (GS&Co), em 2017 e 2018, foram celebrados acordos de recompra
acelerada de agdes com o Citibank, e em 2019, foi celebrado outro acordo de recompra
acelerada de a¢des com a GS&Co. Nos anos 2016 e 2017, aléem dos programas de recompra
acelerada, ndo foram compradas a¢des ordinarias. Nos anos seguintes o total de aquisi¢Ges de
acoOes é visto pela soma das a¢des ordinarias compradas e recompradas.

Durante o periodo entre 2008 e 2019, a Pfizer adquiriu 2.629 milhdes de acbes, por
um preco médio de US$ 29,0 por a¢do, totalizando um gasto de US$ 77.300 milhdes. Em dois
periodos houve maiores compras ou recompras de acdes: entre 2011 e 2013 e entre 2018 e

2019, o primeiro periodo sendo composto apenas por compra de ac¢6es ordinarias e o segundo
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periodo pela combinagdo entre compra e recompra. Ao longo dos anos € possivel perceber
uma tendéncia crescente, com oscilagdes, no preco médio das ac¢fes da Pfizer, alcangando o

maior valor em 2019. Essas informac6es podem ser melhor visualizadas no Grafico 23.



Gréfico 22: Evolugdo da movimentacdo das compras e recompras de acdes da Pfizer entre 2008 e 2019.
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Gréfico 23: Evolucdo da movimentacdo do capital acionario ordinario total da Pfizer entre 2008 e 2019.
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5.4.1.4.2 Fundos de investimento

A Pfizer fez parte de algumas iniciativas de fundos de investimento. A Pfizer Venture
Investments € investidora na Nodality desde 2008, com quem a Pfizer manteve uma
colaboracéo para uso da tecnologia Single Cell Network Profiling da Nodality para medicina
de precisdo para desenvolvimento de compostos para doengas autoimunes, oncologicos e
outras doencas.

Em 2014, foi lancado o Bold New Venture, uma parceria para acelerar
desenvolvimento de medicamentos entre os Institutos Nacionais de Saude, FDA, dez
empresas biofarmacéuticas e organizacdes sem fins lucrativos. Nesse empreendimento, os
participantes investiram US$ 230 milhdes em experiéncia e recursos por cinco anos para P&D
em Alzheimer, diabetes tipo 2, doencgas autoimunes, artrite reumatoide e lGpus eritematoso
sisttmico. Os dados gerados foram disponibilizados publicamente para comunidade
biomédica.

Em 2015, a Pfizer China® criou uma competicdo de satide mével em parceria com 0s
principais fundos de capital de risco, incubadoras de startups e especialistas médicos, para
levar servicos de tratamento a areas carentes. Em 2015, a Pfizer aderiu ao Dementia
Discovery Fund, fundo administrado pela SVLS Venture Partners que reuniu a Alzheimer’s
Research UK, governo do Reino Unido e as empresas farmacéuticas Pfizer, Biogen, GSK, Eli
Lilly, Johnson & Johnson e Takeda, para financiar projetos de desenvolvimento de

medicamentos em estagio inicial.

% A China possui uma das maiores inddstrias domésticas do mundo, mas também abriga vérias corporacoes
multinacionais, como Bayer e Pfizer (Katsanis, 2016).
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Figura 3: Sistematizacdo grafica das principais estratégias de inovacao, patrimoniais, de mercado e financeiras utilizadas pela Pfizer entre 2008 e 2019.
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5.4.2 Novartis

A Figura 4, ao final desse item (5.4.2), apresenta uma sistematizacdo grafica das
principais estratégias de inovacdo, patrimoniais, de mercado e financeiras utilizadas pela
Novartis entre 2008 e 2019.

5.4.2.1 Estratégias de inovagéo

5.4.2.1.1 Pesquisa e desenvolvimento

Ao longo dos anos, a Novartis fez uso de iniciativas visando investimentos em P&D,
fortalecimento do portfélio de saude, manutencdo da vantagem competitiva, expansdo em
mercados de alto crescimento e melhoria da eficiéncia operacional. Segundo a Novartis, sua
estratégia de investimento em P&D foi baseada no reforco de algumas areas terapéuticas, tais
como oncologia, cardiovascular, oftalmologia, neurociéncia e biossimilares, e expansao para
novas areas: imuno-oncologia, envelhecimento, medicina regenerativa e doencas infecciosas.
A Novartis desenvolveu projetos de P&D nas areas de: doencas respiratorias, infecciosas,
autoimunes, transplantes e imunoldgicas, cardiovasculares e metabdlicas, imuno-oncologia e
musculoesqueléticas. Também houve desenvolvimento de medicamentos para glaucoma e
degeneracdo macular. Outra abordagem de pesquisa foi de compreensdo das doencas e seus
caminhos moleculares com pequenos estudos clinicos, as vezes em doencas raras. Além disso,
para maximizar o retorno de P&D, foram utilizados projetos do pipeline de saude humana
para aplicagdo em animais, com ajuste de dose e forma farmacéutica.

Centenas de produtos estiveram em desenvolvimento ao longo dos anos, em alguns
relatorios foram pontuados mais de 200 projetos de desenvolvimento, cuja maior parte estava
concentrada na divisdo farmacéutica, as terapias bioldgicas representavam 25% do portfélio
de pesquisas farmacéuticas pré-clinicas em 2008. O Grafico 24 mostra a evolugdo do pipeline
da Novartis. Durante 2013 e 2019, varios medicamentos da Novartis receberam designacgéo de
terapia inovadora do FDA (breakthrough therapy). De acordo com o FDA, a designacéo de
terapia inovadora destina-se a acelerar o desenvolvimento e a revisdo de novos medicamentos
potenciais para condi¢des graves ou com risco de vida.

Em 2013, havia trés terapias inovadoras: Zykadia® (ceritinibe) para cancer de pulmao
de células, Reasanz® (serelaxina) para insuficiéncia cardiaca aguda e bimagrumabe para

miosite por corpos de inclusdo. Em 2014, havia duas: a terapia celular Kymriah®
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(tisagenlecleucel) para leucemia e a vacina Bexsero® para meningite B. Em 2016, havia
cinco: Jakavi® (ruxolitinibe), llaris® (canaquinumabe), Kisgali® (ribociclibe) em associagédo
para cancer, Rydapt® (midostaurim) e mais uma. Em 2017, havia seis: Kymriah®
(tisagenlecleucel) para linfoma, Tafinlar®/Mekinist® (dabrafenibe/trametinibe) para cancer
de pulmao, além de outras quatro. Em 2018, havia quatro: Adakveo® (crizanlizumabe) para
doenga falciforme, Zolgensma® (onasemnogeno abeparvoveque) para atrofia muscular
espinhal, aléem de outras duas. Em 2019, havia duas: BYL719 (alpelisibe) para cancer de
mama e Tabrecta® (capmatinibe) para cancer de pulméao.

Dentre os produtos de origem bioldgica, foram desenvolvidas vacinas contra
meningite (Menveo® e MenB®) e contra influenza (H5N1 e H1IN1). A Sandoz fez
investimentos em mercados emergentes e em projetos de P&D envolvendo biossimilares,
alguns dos quais: adalimumabe, denosumabe, trastuzumabe, natalizumabe. O medicamento
Omnitrope® foi desenvolvido em forma farmacéutica de caneta liquida, para maior
conveniéncia na administragdo ao paciente.

O Grafico 25 mostra a evolugdo do gasto com P&D em valores absolutos e como
porcentagem da receita liquida entre 2008 e 2019. A média do gasto em P&D no periodo foi
de US$ 8.991 milhdes, variando entre US$ 7.217 milhdes em 2008 e US$ 9.943 milhdes em
2014. Os gastos absolutos em P&D cresceram 21,4% de 2009 para 2010, mantendo um
patamar crescente em torno de US$ 9 bilhdes no periodo entre 2010 e 2019, atingindo US$
9.943 milhdes em 2014, quando teve uma queda de 10,1% entre 2014 e 2015, com uma
recuperacdo nos anos seguintes, de 2018 para 2019 houve um crescimento de 3,5% no gasto
em P&D. Esses gastos de P&D variaram entre 16,1% em 2011 a 19,3% em 2019 da receita
liquida, com uma média de 17,3%.

Desde o final de 2007, foram tomadas medidas de reorganizacao da P&D farmacéutica
a fim de simplificar as estruturas organizacionais e 0s processos de tomada de decisdo. Em
2011, houve a integracdo das capacidades de pesquisa entre a Alcon e os institutos de
pesquisa biomédica da Novartis, formando mais de 20 equipes conjuntas. Em 2016, foi criado
um grupo para gerenciar e integrar o desenvolvimento de todas as areas terapéuticas, que
anteriormente era realizado separadamente por varias organizagoes.

A Novartis estabeleceu aliangas, parcerias e licengas com outras empresas para
atividades de P&D. Foram feitos investimentos patrimoniais para P&D com aquisicdo de
empresas para obter acesso exclusivo a novos compostos. Segundo a Novartis, a divisdo
farmacéutica usa até um terco de seus gastos anuais com P&D em acordos de licenciamento,

especialmente com firmas de biotecnologia para co-desenvolver compostos promissores.
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Algumas aquisic¢des recentes com implicacdes para a area de P&D foram: aquisicéo da
Admune Therapeutics com pipeline de imunoterapias de cancer e aquisicdo da GSK com
pipeline de P&D em oncologia em 2015, aquisicdo do grupo Ziarco para complementar o
portfélio de pipeline de dermatologia em 2017, aquisicdes da AveXis, AAA e Endocyte para
construcdo de plataformas em terapia genética, terapia com radioligantes e terapia celular em
2018. Além disso, em 2015, foram assinados acordos de licenciamento com a Xoma e a
Palobiofarma para expandir o programa de P&D em imuno-oncologia. Em 2019, a Novartis
investiu na Poseida Therapeutics, uma empresa de biotecnologia com um pipeline de produtos
CAR-T.
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Gréafico 24: Evolucdo do pipeline de produtos da Novartis entre 2008 e 2019.
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Fonte: Relatérios anuais da empresa. Elaboragdo propria, 2022.



Gréafico 25: Evolucdo das despesas de P&D da Novartis entre 2008 e 2019.
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5.4.2.1.2 Monopolio patentario

A Novartis afirmou que a propriedade intelectual, envolvendo patentes, marcas,
direitos autorais, know-how e dados de pesquisa, teve grande importancia para protecdo de
investimentos em P&D, por isso buscou protecdo de propriedade intelectual sob as leis
aplicaveis para desenvolvimento de produtos nos principais mercados. Segundo a empresa, 0s
produtos de crescimento, aqueles lancados nos ultimos cinco anos ou com patente pelos
préximos quatro anos, apresentam vendas liquidas de 31% em 2013 e de 32% em 2014. Os
principais produtos das divisdes de medicamentos inovadores, Alcon e certos produtos da
Sandoz foram protegidos por patentes ou outros direitos de propriedade intelectual.

As patentes reivindicadas pela Novartis protegiam os préprios produtos, o ingrediente
ativo, formulacdo, processo de fabricacdo, intermediario de fabricacdo, substancias da
fabricacdo, usos de um produto, regime de dosagem, ensaios, testes para doengas ou
biomarcadores, ferramentas de pesquisa, técnicas para identificar novos medicamentos.
Sempre que possivel, os produtos eram protegidos por patentes. Os medicamentos de
liberacdo prolongada Ritalina LA® (metilfenidato) e Focalin XR® (dexmetilfenidato) foram
protegidos por patentes do principio ativo. Extavia® (betainterferon 1b) é a versao patenteada
da Novartis de Betaferon®/ Betaseron® da Bayer. H& também extensdo da patente para
Gleevec®/Glivec® (imatinibe) e outras patentes contestadas nos EUA. Além de
medicamentos, outro produto protegido por patente € a lente de contato AirOptix® (da Ciba
Vision), feitas de hidrogel de silicone, uma tecnologia que ajuda a manter a umidade,
minimizando a desidratacdo da lente.

Nos EUA, é permitida extensédo de prazo de patente pelo tempo que o FDA levou para
aprovar o produto®® e extensdo de seis meses de exclusividade patentaria a produtos em
prescricdo pediatrica. Além da exclusividade de patentes, o0 FDA pode fornecer exclusividade
de dados ou de mercado para uma nova entidade quimica ou um medicamento para doencas
raras (medicamento 6rfao), em paralelo a protecéo de patentes.

A vigéncia da patente pode se estender por periodos variados. Todos os anos, alguns
medicamentos enfrentam a perda do monopdlio patentario e o aumento da concorréncia de
geneéricos. Por exemplo, a patente do medicamento mais vendido, Diovan® (valsartana),
expirou nos principais paises da Unido Europeia em 2011, nos EUA em 2012 e no Japao em

2013. A apresentacdo de Co-Diovan® (valsartana/hidroclorotiazida) expirou no Japdo em

%0 Por no maximo cinco anos, e ndo além de 14 anos da aprovacao regulatoria.
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2016, a combinagdo Exforge® (valsartana/hidroclorotiazida/anlodipino) enfrentou
concorréncia de genéricos nos EUA em 2012. A patente do Zometa® e Reclast®/Aclasta®
(&cido zoledroénico) expirou em 2013 nos EUA e em outros mercados importantes. A patente
do Femara® (letrozol) expirou em 2011 nos EUA e nos principais mercados europeus,
enquanto versdes genéricas foram lancadas em mercados europeus menores. As patentes da
formulacdo de liberagéo prolongada de Sandostatin LAR® (octreotida) expiraram em 2010
nos principais mercados fora dos EUA e em 2014 nos EUA. A patente do Famvir®
(fanciclovir) expirou em marco de 2011 nos EUA e a patente de método de uso, incluindo
extensOes pediatricas, em 2015 nos EUA.

Proteger e defender a propriedade intelectual é particularmente importante nas
divisbes farmacéutica e Alcon, onde a perda da protecdo de patente pode ter um efeito
material nos resultados das operacdes do grupo. A Novartis teve como préatica tomar medidas
para defender seus direitos de propriedade intelectual, incluindo ac¢des judiciais de violagao de
patentes contra fabricantes de medicamentos genéricos ou outras empresas farmacéuticas de
pesquisa. Muitas empresas de genéricos fizeram lancamentos em risco de produtos com
patentes validas. Alguns litigios de patentes envolveram os produtos AirOptix® (lente de
contato de hidrogel de silicone), Lotrel® (anlodipino/benazepril), Femara® (Letrozol),
Famvir® (fanciclovir), Zometa®/Aclasta®/Reclast® (&cido zoledrdnico), Lucentis®
(ranibizumabe), Gleevec®/Glivec® (imatinibe), enoxaparina genérica, Diovan®/
Co-Diovan®/Diovan HCT® (valsartana), Solodyn® (minociclina), Afinitor®/Votubia®
(everolimo), Exjade®/Jadenu® (deferasirox), Travatan Z® (travoprosta), Exforge®/Exforge
HCT® (valsartana/hidroclorotiazida/anlodipino).

Em algumas circunstancias, a Novartis ndo registrou ou aplicou patentes em paises de
renda baixa e média, como em 2018, quando revisou a abordagem de depdsito de patentes
nesses paises por conta das circunstancias socioecondmicas locais e, em 2019, foi
interrompido o deposito de pedidos de patente em nove paises de renda baixa e média.

Em sentido oposto, a Novartis defendeu que quando as patentes expiram, a empresa
tem obrigacdo de oferecer genéricos de baixo custo e alta qualidade, considerando esses
objetivos consistentes entre si. Em algumas circunstancias, a Sandoz também buscou
aprovacao para comercializar uma versao genérica de um produto antes do vencimento das
patentes de um concorrente, por acreditar que as patentes relevantes eram invalidas,
inexequiveis ou ndo seriam infringidas pelo produto genérico. Sendo assim, as afiliadas da

Sandoz podem enfrentar litigios por lancamentos em risco.
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A Novartis advogou que patentes e acesso ndo sdo mutuamente exclusivos. Nesse
sentido, em parceria com a OMS e outras organizagdes internacionais, a Novartis forneceu o
tratamento para malaria Coartem® (artemisina) sem fins lucrativos para uso no setor publico
em paises em desenvolvimento. A empresa e seus parceiros se comprometeram a nédo fazer
valer a patente do medicamento. Outras iniciativas de provisdo foram relatadas no item
“Provisdo de medicamentos” (5.4.2.3.5).

Em 2018, a Novartis participou da fundacdo da iniciativa Patent Information Initiative
for Medicines (Pat-Informed), parceria entre a OMPI, empresas farmacéuticas, instituicdes de
pesquisa e ONG para promover uma base de informacgdes sobre patentes de uma Unica fonte.
Por meio do consércio com a OMPI, a Novartis forneceu propriedade intelectual e expertise
sob licencas livres de royalties para pesquisadores com foco em doencas tropicais

negligenciadas.

5.4.2.1.3 Aliancas e licencas

O licenciamento de tecnologias é uma alternativa as estratégias patrimoniais
tradicionais. De acordo com a empresa, a divisdo farmacéutica da Novartis usou até um terco
de seus gastos anuais com P&D em acordos de licenciamento com outras empresas,
especialmente empresas de biotecnologia. Foram citadas duas funcGes para o licenciamento:
desenvolver conjuntamente compostos promissores ou ceder direitos para comercializacéo e
distribuicdo de produtos. O licenciamento pode acontecer em dois sentidos: da Novartis para
outras empresas ou de outras empresas para a Novartis. Produtos, que embora promissores,
estavam fora da atual estratégia de pesquisa da Novartis foram licenciados para empresas de
biotecnologia; e produtos que complementam a linha da Novartis e eram adequados a
estratégia de negocios foram licenciados de outras empresas. Houve também licenciamento de
produtos patenteados para empresas de genéricos comercializarem, sdo 0s chamados
“genéricos autorizados”.

Segundo a Novartis, a empresa firmou um nOmero significativo de aliancas
estratégicas a fim de complementar as atividades internas de P&D para o desenvolvimento de
novas tecnologias e negdcios futuros, preferencialmente com empresas de biotecnologia. Em
algumas situagfes, os principais concorrentes fizeram parte de aliangas estratégicas e

celebraram acordos de marketing em conjunto.
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Em 2008, a Novartis licenciou os direitos de marketing e distribuicdo do Voltaren®
(diclofenaco) gel nos EUA para a Endo Pharmaceuticals. Em 2009, o anti-inflamatorio néo
esteroidal Deramaxx® (deracoxibe) foi licenciado pela Pfizer. Nesse mesmo ano, a Novartis
possuia um contrato de licenca com a ldenix para comercializacdo do Tyzeka®/Sebivo®
(telbivudina), antiviral usado contra hepatite B. Ainda em 2009, a divisdo de vacinas da
Novartis tinha um contrato de licenciamento de patentes relacionadas a hepatite C e ao HIV
com a Roche.

O Instituto de vacinas da Novartis pesquisou vacinas e licenciou o desenvolvimento
para terceiros, para posteriormente serem utilizadas em paises ditos em desenvolvimento,
fornecidas a um pre¢o mais baixo. Em 2009, o Instituto de pesquisa biomédica da Novartis
estabeleceu um contrato de colaboracgdo e licenciamento com a empresa sem fins lucrativos
Institute for One World Health, a Novartis entregou um composto em desenvolvimento ao
One World Health, que ficou responsavel por conduzir testes clinicos e distribuir o
medicamento nos paises ditos em desenvolvimento. A divisdo de vacinas da Novartis também
fez um contrato de licenciamento de patente com a Roche para produtos relacionados a
hepatite C e ao HIV em 2009. A Novartis estabeleceu varios contratos de licenca de patente,
fornecimento e distribuicdo com a Roche.

Em 2010, a Novartis estabeleceu aliancas com governos, regides e empresas locais na
Ruassia com a intencdo de construir uma fabrica de produtos farmacéuticos em Séo
Petersburgo para iniciativas colaborativas de salde. Nesse mesmo ano, a divisdo oftalmica da
Novartis licenciou a Genentech, subsidiaria da Roche, direitos para desenvolver e
comercializar Lucentis® (ranibizumabe) para doencas oculares fora dos EUA. A Novartis
estabeleceu varios contratos de licenca de patente, fornecimento e distribuicdo com a Roche.
Ainda em 2010, a Novartis licenciou uma tecnologia de fabricagdo de vacinas, a vacina contra
gripe sazonal Optaflu® esta licenciada na Europa e a vacina contra HIN1 Celtura® foi
licenciada na Alemanha, Suica e Japdo. A AlphaVax licenciou a Novartis uma vacina para
citomegalovirus na fase I de desenvolvimento em 2010.

Em 2011, foi feito o licenciamento de vacinas contra duas doencas graves de peixes: 0
virus da anemia infecciosa do salmédo (ISAV) e o virus da necrose hematopoiética infecciosa
(IHN). A franquia Aqua de saude animal da Novartis foi impulsionada pelo portfélio de
vacinas inovadoras. Em 2011, o imunossupressor Gilenya® (fingolimode) foi licenciado para
comercializacdo pela Mitsubishi Tanabe Pharma Corporation. Também em 2011, a Incyte
Corp licenciou & Novartis o composto Jakafi®/Jakavi® (ruxolitinibe), usado no tratamento de

mielofibrose, para desenvolvimento e potencial comercializacéo fora dos EUA.
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Em 2013, o imunossupressor e antiangiogénico everolimo foi licenciado para a Abbott
e sublicenciado para a Boston Scientific para uso em stents farmacoldgicos, 0 medicamento
estd disponivel em apresentagfes comerciais sob as marcas Zortress®/Certican® e
Afinitor®/Votubia®. Nesse mesmo ano, a Novartis licenciou vacinas contra a febre tifoide e
paratifoide para empresa indiana Biological E Limited (BioE), a Novartis transferiu a
tecnologia para a BioE, que ficou responsavel pela fabricacdo, aprovacdes regulatérias e
distribuicdo no mundo em desenvolvimento.

Em 2014, a Novartis licenciou a tecnologia de "lentes inteligentes” do Google para
desenvolver lentes adaptéaveis para correcdo da perda gradual de visdo com a idade. Nesse
mesmo ano, a Novartis licenciou da Ophthotech Corporation o produto Fovista®
(pegpleranibe), usado para degeneracdo macular relacionada a idade. O produto
Exforge®/Exforge HCT® (anlodipino/hidroclorotiazida/valsartana) passou a enfrentar
concorréncia a partir de outubro de 2014, a Novartis estabeleceu um contrato de licenga com
um fabricante de genéricos nos EUA.

Em 2015, a empresa esteve envolvida em mais de 300 aliancas com instituicdes
académicas e mais de 100 com organizacdes farmacéuticas e de biotecnologia, em 2015
foram adicionadas 41 novas aliangas. Em 2015, a Novartis fez um acordo com a Genentech de
licenciamento e comercializacdo do medicamento Fovista® fora dos EUA. Dessa forma, as
duas empresas passaram a compartilhar custos de desenvolvimento relacionados ao
medicamento e pagamentos de royalties sobre as vendas liquidas fora dos EUA. Em 2015, a
Novartis assinou acordos de licenciamento com a Xoma e a Palobiofarma para expandir o
programa de P&D em imuno-oncologia. O direito de comercializar o genérico do Gleevec®
(imatinibe) nos EUA foi licenciado a subsidiaria da Sun Pharmaceutical em 2015, como
maneira de resolver litigios de patentes com fabricantes de genéricos.

Em 2016, a Novartis assinou um acordo de alianca estratégica com a Xencor para
desenvolver em conjunto anticorpos bioespecificos em imuno-oncologia. Também foi
estabelecido um acordo de programas pré-clinicos com a Surface Oncology em 2016. A
Incyte Corp licenciou a Novartis o produto Tabrecta® (capmatinibe), para tratamento de
cancer de pulméo, para desenvolvimento e comercializacdo em 2016. Nesse mesmo ano, a
Novartis entrou em um acordo de licenga com a Conatus Pharmaceuticals para desenvolver
em conjunto o medicamento enricasam para tratamento de doenca hepatica. Ainda em 2016,
foi feito um acordo de sublicenciamento entre a Sandoz e o Medicines Patent Pool (MPP)
para produzir daclatasvir contra hepatite C.
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Em 2017, foi feito um acordo de colaboragdo com a lonis Pharmaceuticals e sua
afiliada Akcea Therapeutics para licenciar dois tratamentos cardiovasculares. A Novartis
licenciou a versdo recombinante da proteina lubricina para tratamento de olho seco,
desenvolvido pela Lubris LLC como uma nova abordagem terapéutica em 2017. Nesse
mesmo ano, a Novartis anunciou uma colaboragdo clinica com a BMS para tratamentos em
cancer colorretal metastatico, um estudo conjunto testou o Mekinist® em combinagdo com o
Opdivo® e Opdivo®/Yervoy® da BMS. Também foi anunciada uma colaboracgéo clinica com
a Allergan para terapia combinada para esteato-hepatite ndo alcoolica, o estudo conjunto
avaliou o tropifexor da Novartis em combinag&o com o cenicriviroque da Allergan. Ainda em
2017, foi estabelecida uma alianga com a Penn's Abramson Cancer Center para pesquisar e
desenvolver terapias CAR-T, um total de seis terapias CAR-T estavam em ensaios clinicos.

Em 2017, a Novartis aderiu @ AMR Industry Alliance, composta por empresas
farmacéuticas, genéricas, de diagndstico e de biotecnologia, em um esforgo para cumprir o
acordo sobre combate a resisténcia antimicrobiana, assinado em 2016. Em 2017, foi
desenvolvido antibidtico LYS228 para infecgbes multirresistentes pela Enterobacteriaceae.
Também nesse ano, a Novartis estabeleceu iniciativas com fundagdes internacionais focadas
no mundo em desenvolvimento. A iniciativa Health Delivery Systems (da qual o CEO da
Novartis é co-lider) da Fundacdo Bill & Melinda Gates visou construir capacidades de salde,
identificar sinergias e colaboragdo e propor iniciativas conjuntas. O produto KAE609 foi
desenvolvido na parceria entre o Novartis Institute for Tropical Diseases, o Novartis Natural
Products Research Group, o Genomics Institute da Novartis Research Foundation e o Swiss
Tropical and Public Health Institute, apoiado pelo Wellcome Trust, pelo Conselho de
Desenvolvimento Econémico de Cingapura e pela Medicines for Malaria Venture.

Em 2018, a Novartis firmou dois acordos de licenciamento de ativos do portfélio com
a Gilead e a Boston Pharmaceuticals, para desenvolvimento de trés anti-infecciosos contra
bactérias gram-negativas resistentes. Nesse ano, foi estabelecido um acordo de colaboracéao e
licenciamento com o Wyss Institute for Biologically Inspired Engineering da Universidade de
Harvard e o Dana-Farber Cancer Institute para desenvolver sistemas de biomateriais de
terapias de imuno-oncologia. Em 2018, também foi assinado um contrato de licenga exclusiva
com Galapagos NV e MorphoSys AG para desenvolvimento do composto biologico MOR106
para dermatite atopica. Em 2018, foi feito um anuncio de colaboracdo entre a Sandoz e a
Biocon para desenvolvimento, fabricagdo e comercializacdo de biossimilares em imuno-
oncologia. Nesse mesmo ano, a AbbVie concedeu a Sandoz uma licenca ndo exclusiva de

propriedade intelectual do anticorpo monoclonal Humira® (adalimumabe). Ainda em 2018,
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um contrato de licenciamento, fabricacdo e fornecimento da terapia genética Luxturna®
(voretigene neparvovec) foi firmado com a Spark Therapeutics. Também foi anunciada a
alianca estratégica com a Science 37 para até dez novos ensaios clinicos durante trés anos.
Além disso, foi anunciada uma alianca com Fundacdo Bill & Melinda Gates para
desenvolvimento do medicamento KDU731 para criptosporidiose.

Em 2019, foi feito um acordo de licenca de fabricagdo com o Cellular Biomedicine
Group na China. Em setembro, foi feita uma alianca de P&D de sete anos com a Universidade
da Pensilvania para ensaios clinicos com células CAR-T, cada organizacao ficou responsavel
pela realizacdo de sua propria pesquisa, com colaboracdo em certos ensaios clinicos. Em
outubro, foi estabelecida uma colaboragdo de P&D com a Microsoft com o intuito de reforcar
recursos de inteligéncia artificial para acelerar a descoberta, o desenvolvimento e a
comercializacdo de medicamentos. Em 2019, o tratamento de plaguetopenia
Promacta®/Revolade® (eltrombopague olamina) foi comercializado sob contrato de pesquisa,
desenvolvimento e licenga entre Novartis e RPI Finance Trust, subsididria Royalty Pharma.

Ainda em 2019, o produto TQJ230 foi licenciado para desenvolvimento e comercializacao.

5.4.2.2 Estratégias patrimoniais

5.4.2.2.1 Fusao e aquisicéo

A trajetéria da Novartis foi marcada por varias fusbes e aquisicdes. As modificacdes
patrimoniais da histéria mais recente tiveram inicio em em 1996, com a fusdo entre Sandoz e
Ciba-Geigy para a formacdo da Novartis. Em 2001, houve aquisi¢do de participagao inicial na
Roche, atingindo 33,3% em 2008. Em 2002, houve a aquisicdo da Lek, empresa eslovena de
geneéricos. Em 2005, as empresas genéricas Hexal AG, Eon Labs e as marcas de produtos
OTC da Bristol-Myers Squibb foram adquiridas. Em 2006, aconteceu a aquisicdo da
participacdo remanescente na Chiro e a entrada no negécio de vacinas humanas com a criagao
da diviséo de vacinas e diagnésticos. Em 2007, foi adquirido o negocio de saude animal da
Sankyo Lifetech no Japéo.

Em 2008, foi iniciada a aquisicdo da participacdo majoritaria na Alcon, empresa de
cuidados com os olhos, a primeira etapa consistiu na compra de 24,8% da Nestlé na Alcon.
Em junho de 2008, a Protez Pharmaceuticals, biofarmacéutica norte-americana de capital

fechado, foi adquirida, obtendo acesso ao antibiotico PTZ601. Em julho, foi realizada a
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aquisicdo de participacdo adicional de 51,7% na Speedel Holding AG, alcangcando mais de
99,8% das acOes da Speedel, com planos de comprar a¢des restantes da empresa no inicio de
2009. Em outubro, houve a aquisicdo de ativos de P&D e de fabricacdo da unidade de
negocios pulmonares da Nektar Therapeutics.

Em 2009, houve aquisi¢do do negdcio de genéricos da Ebewe Pharma, especializada
em medicamentos injetaveis contra o cancer, fortalecendo a divisdo de genéricos Sandoz.
Como iniciativa estratégica para construir um negocio de vacinas na China, foi iniciada a
aquisicdo de 85% da empresa chinesa Zhejiang Tianyuan Bio-Pharmaceutical, com uma gama
de vacinas comercializadas e atividades de P&D em doengas virais e bacterianas. Em junho
de 2009, foi concluida a aquisicdo de a¢des da subsidiéria indiana da Novartis, com aumento
de 50,9% para 76,4% na participacao.

Em janeiro de 2010, a Novartis concluiu a compra do controle majoritario da Alcon,
alcancando participacdo acionaria de 77%. A Alcon passou a liderar o desenvolvimento da
cirurgia de catarata por meio da aquisi¢do da Lensx Lasers. A Sandoz concluiu a aquisi¢do da
Oriel Therapeutics em 2010, com pipeline de produtos respiratorios de genéricos “dificeis de
fazer’®l. Em fevereiro de 2010, foi concluida a aquisicdo da Corthera, iniciada em 2009,
ganhando os direitos sobre a relaxina para o tratamento de insuficiéncia cardiaca aguda. Em
2010, o valor do &gio e outros ativos intangiveis no balanco patrimonial consolidado
aumentou significativamente, principalmente devido a aquisicoes.

Em 2011, 4,8% das participacfes ndo controladoras da Alcon foram adquiridas pela
Novartis, na sequéncia, foi aprovada a fusdo entre as empresas, sendo criada a divisdo Alcon.
A divisao farmacéutica adquiriu o laboratério de oncologia da Genoptix, reforcando a unidade
de diagnostico molecular e tratamento individualizado. A divisdo de vacinas e diagndstico
concluiu a aquisicdo da participacdo majoritaria de 85% na Zhejiang Tianyuan, iniciada em
2009.

Em 2012, a Sandoz adquiriu a Fougera Pharmaceuticals, empresa de genéricos de
dermatologia. Em 2013, ndo houve registro dessas operacdes patrimoniais.

Em fevereiro de 2014, a CoStim Pharmaceuticals, empresa de biotecnologia de
imunologia do cancer, foi adquirida. Em outubro, a Alcon adquiriu a WaveTec Vision
Systems, com um sistema de orientacdo intraoperatoria para catarata, complementando o
sistema da Alcon Verion. Segundo a empresa, agio e outros ativos intangiveis continuam a

representar parte significativa do balanco patrimonial consolidado, devido a aquisicdes.

61 Genéricos “dificeis de fazer” é uma categoria muito utilizada nos relatérios das empresas se referindo a
produtos genéricos com estrutura quimica complexa ou biossimilares.
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Em julho de 2015, a Novartis adquiriu a Spinifex Pharmaceuticals, com
desenvolvimento de tratamento para dor neuropatica. Em outubro, a Novartis adquiriu a
Admune Therapeutics, empresa de imunoterapias contra o cancer.

Em marco de 2016, a Alcon adquiriu a Transcend Medical, empresa de
desenvolvimento de dispositivos cirdrgicos para glaucoma. Em novembro, a Novartis
adquiriu a Selexys Pharmaceutical, empresa de desenvolvimento de terapias em disturbios
hematoldgicos e inflamatorios.

Em janeiro de 2017, a Novartis adquiriu o Ziarco Group, empresa focada no
desenvolvimento de novos tratamentos em dermatologia, adicionando um produto para
dermatite atopica ao portfélio. Nesse mesmo més, Novartis adquiriu a Encore Vision, com
desenvolvimento de um novo tratamento na presbiopia.

Em janeiro de 2018, a Novartis adquiriu a Advanced Accelerator Applications (AAA),
empresa radiofarmacéutica de desenvolvimento, producdo e comercializagdo de
radiofarmacos, incluindo o Lutathera® (oxodotreétido de lutécio). A Novartis firmou um
plano de fusdo com a AveXis, envolvida em novos tratamentos para doencas genéticas
neuroldgicas raras, tais como atrofia muscular espinhal (Zolgensma®), sindrome de Rett
(AVXS-201) e esclerose lateral amiotréfica. Também aconteceu a aquisicdo da
biofarmacéutica norte-americana Endocyte e do radiofdrmaco 177Lu-PSMA-617 para 0
tratamento do cancer de prostata. Em dezembro, foi concluida a aquisicdo da Tear Film
Innovations, fabricante do dispositivo iLux, para tratar olho seco. As aquisi¢cGes das empresas
AAA, AveXis e Endocyte contribuiram nas plataformas de terapia com radioligantes, terapia
genética e terapia celular da Novartis.

Em fevereiro de 2019, aconteceu a aquisi¢do da CellforCure, empresa de terapias
celulares e genéticas, com acordo de produzir terapias CAR-T, incluindo o Kymriah®
(tisagenlecleucel). Essa aquisigédo reforgcou a capacidade de fabricacdo de terapia CAR-T e o
potencial de expansdo para outras terapias. Em marco, a Alcon adquiriu a PowerVision, para
desenvolvimento de dispositivos médicos e lentes intraoculares. Em novembro, foi feito um
acordo para fusdo com The Medicines Company, uma subsidiaria da Novartis fez uma oferta
publica para adquirir as acdes da empresa, a oferta expirou e a subsidiaria foi incorporada pela
The Medicines Company, tornando-se uma subsidiaria indireta da Novartis. A fusdo ampliou
0 portfolio cardiovascular e de dislipidemias com o medicamento inclisiram. A Sandoz
iniciou a aquisicdo, concluida em 2020, das a¢des da Aspen Japdo, detentora de anestésicos
sem patente e marcas de especialidades. Também foi concluida a aquisicdo da IFM Tre,

subsididria da IFM Therapeutics LLC, para desenvolvimento de medicamentos anti-
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inflamatorios. Ainda em 2019, houve mudanca na estrutura do grupo de pares por causa da
aquisicdo da Celgene pela BMS®2,

O Grafico 26 mostra os valores envolvidos nas principais operacdes de fusdo e
aquisicdo relatadas pela Novartis no periodo de 2008 a 2019, com destaque para a aquisi¢cdo
da Alcon, da AveXis e da The Medicines Company. A conclusdo da compra do controle
majoritario da Alcon em 2010, resultou em ganhos em ativos de produtos comercializados,
know-how de marketing, nome da marca Alcon, pesquisa e desenvolvimento, tecnologias,
estoques, contas a receber, caixa e goodwill. A fim de relacionar os dados das operacdes
patrimoniais da Novartis com a evolu¢do dos ativos intangiveis e de goodwill, foi elaborado o
Gréfico 27, que mostra aumento na curva de goodwill em 2010, 2015 e 2018 e uma queda em
2019.

A Novartis citou algumas dificuldades que podem resultar de aquisi¢es, tais como:
falta de garantia de sucesso, de que o pessoal-chave sera mantido, dificuldades de
relacionamentos com clientes, funcionarios ou fornecedores e atencdo na administracéo

contabil.

62 Ambas empresas sdo do mesmo grupo de pares TSR (total shareholder return).
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Gréafico 26: Gasto em algumas operagdes de fusdo e aquisicdo da Novartis entre 2008 e 2019.
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Gréfico 27: Evolucdo de goodwill, outros ativos intangiveis e ativo total da Novartis entre 2008 e 2019.
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5.4.2.2.2 Carve-out, spinoff e troca de ativos

Essas operacOes patrimoniais foram pouco usadas pela Novartis nesse periodo. Ao
longo dos anos, o planejamento de alienar negocios ou fazer spinoffs foi destinado para
operacbes sem potencial para lideranga global, incluindo negécios em vacinas e
medicamentos de venda livre. Em 1997, foi feito uma spinoff dos negdcios de especialidades
quimicas da Ciba e, em 1998, foi feita outra spinoff do agronegdcio para formar a Syngenta.

A troca de ativos foi uma estratégia pouco utilizada pela Novartis. Em 2008, a
Novartis e a Roche Holding AG trocaram suprimentos de medicamentos para testar
combinagdes possiveis, incluindo a troca entre Afinitor® e Avastin®. Em 2014, teve inicio a
aquisicdo de produtos de oncologia da GSK, excluindo vacinas de oncologia, cujas transacdes
foram concluidas em marco de 2015, fortalecendo o negdcio de oncologia de alta prioridade.
Em 2015, foram vendidas trés terapias experimentais de estagio intermediario (BPS804 para
ossos frageis, BCT197 para doencas respiratorias e BGS649 para baixos niveis de testosterona
em homens obesos) para o grupo Mereo BioPharma em troca de um investimento de capital
de 19,5% na Mereo.

A partir de 2017, comecou uma revisdo estratégica da funcdo da Alcon para
maximizar o valor para os acionistas, as op¢fes iam desde a manutencdo do negdcio até uma
oferta publica inicial ou a criacdo de uma spinoff. A decisdo final dependeu das vendas e da
melhoria da margem até 2019. Houve também a migracdo dos produtos oftalmoldgicos de
venda livre e de diagndstico para a Alcon, com a finalidade de criacdo de mais valor pela
sinergia com os negdcios Vision Care e Surgical. Em 2019, foi feita uma spinoff do negécio
de dispositivos de cuidados com os olhos da Alcon em uma empresa independente, na qual
foram distribuidos dividendos de a¢es da Alcon aos acionistas da Novartis. Ainda em 2019,
foi feita a aquisicdo do produto Xiidra® (lifitegrast), para tratamento de olho seco, da Takeda

Pharmaceutical Company.

5.4.2.2.3 Joint venture

Em 2014, foi criada uma joint venture fundindo os negocios de medicamentos de
venda livre (Over-the-Counter - OTC) da Novartis e da GSK, criando uma das maiores
empresas de satde do consumidor do mundo. O conselho da Novartis decidiu concentrar o

portfélio nos principais negécios (farmacéutica, Alcon e Sandoz), com forte poder de



171

inovacdo e escala global, e deixar o negécio de OTC em uma joint venture. A Novartis passou
a deter 36,5%, quatro dos onze assentos no conselho, direitos de minoria e direitos de saida
em mecanismo de precificacdo preé-definido e baseado no mercado. Em 2018, a Novartis fez
um desinvestimento na participacdo na joint venture com a GSK, obtendo um ganho de

capital.

5.4.2.3 Estratégias de mercado

5.4.2.3.1 Marketing e marcas

As iniciativas de marketing da Novartis para lancamento de novos produtos incluiram
uma mensagem de marketing forte e penetracéo rapida em varios territorios geograficos para
0 produto atingir o pico de vendas o mais rapido possivel, antes da perda da protecdo da
patente ou da entrada de produtos concorrentes. Segundo a empresa, em situacGes de
exclusividade de marketing limitada, as empresas farmacéuticas de marca tomam medidas
agressivas contra o crescimento dos genéricos e 0 aumento da concorréncia para manter esses
periodos de exclusividade.

O Gréfico 28 mostra a evolucdo das despesas de marketing (aqui genericamente
chamadas de marketing) e vendas em valores absolutos e como porcentagem da receita
liquida entre 2008 e 2019. A média das despesas de marketing no periodo foi de US$ 13.572
milhdes, variando entre US$ 11.772 milhdes em 2015 e US$ 16.471 milhGes em 2018. Entre
2008 e 2011, houve um aumento de 27,2%, seguido de um periodo de pouca variagdo nas
despesas entre 2011 e 2014, de uma queda de 17,0% no ano seguinte, mantendo esse patamar
mais baixo de despesas de marketing até novo aumento de 28,1% entre 2017 e 2018. A curva
de despesas de marketing acompanha, de forma mais suave, a curva de receita liquida.

A Novartis fez uso de iniciativas para engajamento, com incorporacdo de grupos de
pacientes no desenvolvimento e marketing e aumento do envolvimento da Novartis no debate
da sociedade civil sobre o acesso a medicamentos. Também foram utilizadas iniciativas de
inclusdo e diversidade para aumentar a eficacia do marketing, no desenvolvimento de talentos
e nos programas de treinamento. O envolvimento do paciente se deu por meio do acesso a
informagdes de saude e ferramentas para se comunicar com 0s provedores, criando um

publico mais amplo para o marketing. Foram utilizadas ferramentas interativas e amigaveis ao
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paciente na internet®®, desta forma abordaram-se as preocupagBes dos pacientes no
desenvolvimento e marketing de produtos.

Em 2013, a equipe de marketing lancou uma promocédo de marketing para reconstruir
a fidelidade a marca do produto Excedrin Migraine®, usando midias tradicionais e sociais,
bem como uma campanha educativa sobre a importancia de identificar e rastrear os fatores
das crises de enxaqueca com a cantora e atriz Jordin Sparks.

As quatro divisbes operacionais da Novartis® apresentam um gerenciamento de
marketing em separado, porque cada uma das divisdes fabrica, distribui e vende produtos que
exigem estratégias de marketing diferentes. A empresa também atentou para a necessidade de
fazer avaliagcdo continua dos modelos de marketing nas divisdes. A divisdo farmacéutica
estava organizada em franquias de negdécios globais com uma unidade de negocios de
produtos oncolégicos. A combinacdo de vendas e marketing pode fornecer beneficios
significativos, porque, por exemplo, os produtos oncoldgicos injetaveis, anti-infecciosos e
biossimilares atendem principalmente aos hospitais e muitas vezes compartilham os canais de
distribuicéo.

Em 2014, a divisdo de satde do consumidor®® ganhou participacio em seus segmentos
por meio do foco em marcas estratégicas, avancos nas principais marcas globais,
relangamentos bem-sucedidos, inovacdo de produtos, langamentos de novos produtos
globalmente e expansdo em mercados emergentes. A subdivisdo de medicamentos OTC
expandiu sua presenca global com marcas para necessidades de autocuidado, medicamentos
gastrointestinais, analgésicos, tosse, resfriado, alergia, cuidados com a pele e cessacdo do
tabagismo. Segundo a Novartis, em nove dos dez principais paises, o crescimento do volume
de produtos OTC ultrapassou o crescimento do mercado em 2011. Os produtos OTC tiveram
crescimento impulsionado por desenvolvimento de novas formulagdes, expansdo em
mercados emergentes, marcas prioritarias e marcas lideres globais.

O analgésico Voltaren® (diclofenaco) € a marca de produto OTC numero um da
Novartis, teve expiracdo das patentes no final da década de 1990. Em 2008, seus direitos de
marketing e distribuicdo foram licenciados para a Endo Pharmaceuticals. Voltaren® manteve
sua posicdo na Alemanha como a maior marca de automedicacdo do pais. Em 2010, a
franquia de dor registrou um crescimento de dois digitos, impulsionada pelas duas marcas

Voltaren® e Excedrin® (paracetamol/cafeina). Em 2014, Voltaren® cresceu como uma

% Por exemplo videos animados e pagina na rede social Pinterest.
% Produtos farmacéuticos, vacinas e diagndsticos, Sandoz e satide do consumidor.
% Negdcios de OTC (medicamentos de venda livre), satide animal e Ciba Vision.
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marca de automedicagdo, tornando-se a sétima maior marca global de OTC. Outras
apresentacdes do analgésico foram lancadas, como o gel tépico Voltaren Emulgel®. O
aumento do investimento em publicidade e promocdo de marcas como Voltaren® e do
descongestionante nasal Otrivin® (xilometazolina), o lancamento de extensdes de linha e a
melhoria da execucdo comercial sdo os principais impulsionadores para ganhos de
participacdo de mercado.

Em 2008, Diovan® era o anti-hipertensivo de marca mais vendido do mundo. O
medicamento Prevacid24hr® (lansoprazol) foi uma adicdo importante ao portfélio em 20009,
tornou-se a marca OTC numero dois da Novartis nos EUA. Em 2010, foi lancado o Pantoloc
Control® (pantoprazol).

Em 2010, houve a introducdo do novo medicamento para resfriado de marca
Triaminic®, preenchendo um vacuo de marcas concorrentes nos EUA, extensdes adicionais
para o portfolio Triaminic® estavam em desenvolvimento. Marcas de tosse e resfriado,
incluindo Theraflu®, cresceram em varios mercados em 2011. O lancamento de Lamisil®
(terbinafina) apresentou crescimento de dois digitos em 2011 na Russia, Brasil e China para
competir no crescente mercado de antifungicos.

Em 2009, outras marcas OTC de sucesso ganharam participacdo de mercado por meio
de extensdes da linha e forte suporte de marketing: Savlon® no Reino Unido, Fenistil® na
Alemanha e Otrivin® na Escandindvia. As principais marcas da divisdo farmacéutica da
Novartis eram: Diovan®/Co-Diovan®; Gleevec®/Glivec®; Zometa®; Femara®; Lucentis®;
grupo Sandostatin®; grupo Exelon®; Neoral®/Sandimmun®; grupo Voltaren®; grupo
Exforge® e Exjade®. Em 2019, as marcas de crescimento contribuiram para o forte
crescimento das vendas, com Cosentyx®, Entresto®, Promacta®/Revolade®. Produtos
lancados recentemente, como Zolgensma® (onasemnogeno abeparvoveque), Pigray®
(alpelisibe) e Beovu® (brolucizumabe), também contribuiram para o crescimento.

Em 2009, o medicamento Zolvix® foi lancado contra parasitas resistentes a
medicamentos. Na subdivisdo de saude animal, as marcas Interceptor® e Sentinel® para
vermes e pulgas em animais fortaleceram suas posi¢Oes competitivas, as vendas dessas duas
marcas aumentaram em 2010. O antibi6tico Denagard®, inicialmente aprovado em 1979, teve
perda de patente, a equipe de saude animal fez um rejuvenescimento do medicamento como
estratégia de crescimento no setor pecudrio; em 2012, as vendas globais do Denagard®
aumentaram 16%. O desempenho da salde animal foi beneficiado pelo relangcamento do
Sentinel® em 2013.
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Em 2010, a subdivisdo Ciba Vision apresentou crescimento impulsionado pelo forte
desempenho da marca Air Optix® de lentes de contato, que se expandiu em todas as regides,
sustentado pelo lancamento de novos produtos.

A divisdo Alcon operava com duas franquias de negdcios: Surgical e Vision Care,
cada franquia tinha forcas de vendas especializadas e suporte de marketing. Em 2017, a Alcon
voltou a crescer, impulsionada por melhorias operacionais, investimentos em marketing e
lancamento de novos produtos. A marca Alcon era um ativo intangivel com vida util
indefinida. O know-how de marketing da Alcon apresentava um valor atribuivel na
comercializacdo e distribuicdo dos seus produtos. O marketing da Alcon se dava por meio de
publicidade em publicacdes comerciais, representantes de marketing, vendas em conferéncias
médicas, mala direta para oftalmologistas e campanhas de marketing ao consumidor. Por
conta do historico de forte receita e desempenho da Alcon, a Novartis afirmou a importancia
de apoiar a marca para manter seu valor no futuro.

A estratégia de marketing da Novartis variou de pais a pais, de acordo com a dinamica
do mercado. Em 2008, foi lancado um programa para futuros lideres da Novartis na Russia
(Novartis Business Academy) para desenvolver gerentes nas areas de lideranca e estratégia,
marketing, financas e gerenciamento de projetos. A estratégia de marketing na Russia com
medicamentos OTC envolveu marcas fortes, categorias estratégicas de OTC, reformulacdo da
marca (rebranding) e marcas intermedidrias a preco acessivel.

Em 2008, foi estabelecido o Arogya Parivar nas areas rurais da india, um modelo de
negocios com educacdo em salde e produtos a pre¢cos menores. Na Coreia do Sul, programas
de investimento agressivo e parcerias em marketing sustentaram répido crescimento das
vendas liquidas em 20009.

A partir de 2009, passou a existir uma nova estrutura organizacional de vendas e
marketing do portfolio de atencdo priméria da divisdo farmacéutica nos EUA. Foram
propostas mudancas na estratégia convencional no Japéo, estabelecendo vendas e marketing
independentes para produtos OTC. Os mercados da Asia usavam menos medicamentos OTC
do que paises desenvolvidos do ocidente, a troca de trés medicamentos desde 2003 permitiu
que a Novartis ganhasse participacdo de mercado.

No Oriente Médio, foi utilizado o trabalho préximo a farmacéuticos como uma
estratégia de marketing na divisdo OTC. Otrivin® (xilometazolina) detinha 90% do mercado
de descongestionantes nasais no Egito, 88% na Arabia Saudita e 86% nos Emirados Arabes
Unidos em 2013.
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Em 2013, a campanha Malaria No More fez uso de tecnologias digitais, recrutou o
grupo de marketing e criacdo West para moldar a estratégia da campanha, a Blue State Digital
aplicou licdes das campanhas eleitorais para captacdo de recursos online e redes sociais € 0
site Power of One® facilitou a doacdo e o uso de midias sociais.

Estratégias de marcas locais foram desenvolvidas para os mercados emergentes para
expandir o acesso. A Novartis langou mais de 35 marcas locais no final de 2017, essa
abordagem permitiu alcancar de trés a cinco vezes mais pacientes em paises de baixa e média
renda. Em 2018, a Sandoz adaptou sua abordagem de marketing e vendas aos processos de
tomada de decisdo local, dependendo da estrutura do mercado em cada pais em que atuava.

A promocdo do uso off-label, remuneracdo dos prestadores de salde, praticas
anticoncorrenciais da coordenacdo de precos com outras empresas geneéricas e outras praticas
de marketing foram objeto de investigacGes civis e criminais. Varias subsidiarias estiveram
sujeitas a processos legais. A Novartis também esteve envolvida em acgdes judiciais de
demandantes privados e entidades governamentais norte-americanas, com alegacdes de
exagero fraudulento do preco médio de atacado e o "melhor preco™, usados pelos governos
federal e estadual dos EUA no célculo de reembolsos do programa Medicare e descontos do
Medicaid.



Gréfico 28: Evolucdo da despesa de marketing da Novartis entre 2008 e 2019.
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5.4.2.3.2 Langamento de blockbuster

Durante o periodo de 2008 e 2019, a Novartis lancou alguns medicamentos
blockbusters, com vendas acima de US$ 1 bilhdo, e manteve o patamar de vendas ou alternou
com novos langamentos. O numero de blockbusters variou entre cinco e quinze por ano nesse
periodo. No Gréfico 29 esta detalhado o nimero de blockbusters e suas vendas em cada ano
entre 2008 e 2019.

Os medicamentos blockbusters lancados nesse periodo foram: grupo Diovan®,
Gleevec®/Glivec®, Zometa®, Femara®, Sandostatin®, Lucentis®, Exelon®/Exelon Patch®,
grupo Exforge®, Gilenya®, Tasigna®, Afinitor®/Votubia®, Galvus®, Cosentyx®,
Exjade®/Jadenu®, Promacta®/Revolade®, Tafinlar+Mekinist®, Xolair®, Entresto®,
Jakavi®. O Grafico 30 mostra as vendas acumuladas desses medicamentos entre os anos de
2008 e 2019, totalizando US$ 222,6 bilhGes em vendas com 21 produtos.

Em 2019, a Novartis lancou cinco blockbusters em potencial em 2019: Zolgensma®,
Pigray®, Mayzent®, Beovu® e Adakveo®. Estdo em desenvolvimento mais de 25

blockbusters para serem lancados nos proximos anos.
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Grafico 29: Numero de blockbusters da Novartis e soma das suas vendas entre 2008 e 2019.
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Grafico 30: Vendas acumuladas dos blockbusters da Novartis entre 2008 e 2019.
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5.4.2.3.3 Genéricos e biossimilares

A Sandoz, divisao de genéricos e biossimilares da Novartis, tem atividades em varejo
de genéricos e biofarmacéuticos, produzindo e vendendo o insumo farmacéutico ativo, assim
como formas farmacéuticas acabadas. Em 2008, Sandoz tinha mais de 950 compostos e mais
de 5.000 formas farmacéuticas sendo vendidos em mais de 130 paises. A Sandoz estabeleceu
a meta de ser lider em medicamentos sem patente, com crescimento sustentavel e lucrativo,
liderar o desenvolvimento, a fabricacdo e a comercializacdo de medicamentos no segmento de
genéricos.

A Sandoz acredita ter vantagens competitivas por apresentar posi¢des de lideranca nos
principais mercados de genéricos do mundo, ativos em paises que cobrem 90% da populacéo
mundial e histdérico na obtencdo de aprovacdes regulatdrias para genéricos “dificeis de fazer”,
incluindo inaladores, injetaveis oncolégicos, adesivos e biossimilares. Sandoz fez grandes
investimentos em mercados emergentes e em projetos de P&D envolvendo genéricos “dificeis
de fazer”, como biossimilares. Segundo a empresa, esses produtos tém maior potencial de
crescimento, fornecem vantagem competitiva e rentabilidade. Em 2008, mais de 25% das
vendas liquidas vieram desses produtos de alto valor, 43% das vendas em 2012 e 45% das
vendas em 2014,

A Sandoz foi pioneira em biossimilares, sua integracao vertical foi catalisadora para o
impulso em biossimilares. O desenvolvimento de um biossimilar ¢ mais desafiador
tecnicamente que um genérico tipico. Além disso, genéricos normalmente ndo exigem estudos
clinicos, mas as agéncias reguladoras exigem estudos direcionados para biossimilares.

De acordo com a empresa, a Sandoz tende a maior volatilidade ano a ano do que
outras divisGes da Novartis devido aos periodos limitados de exclusividade, parte fundamental
do negdcio de genéricos. O Gréafico 31 mostra o crescimento das vendas liquidas e receitas
operacionais da Sandoz no periodo entre 2008 e 2019. A curva das vendas liquidas da Sandoz
apresentou um crescimento de 28,8% no periodo. Em 2009, houve uma leve queda de 0,9%
nas vendas liquidas da Sandoz, mas aumentaram 5% nas moedas locais. Houve aumento de
4% no varejo de genéricos e biossimilares na Alemanha e de 5% nos EUA, que contribuiram
no langamento de 25 novos produtos, ante 17 em 2008. Nesse mesmo ano, a Sandoz
continuou a se expandir na Asia-Pacifico, Russia e outros mercados.

Em 2010, as vendas liquidas da Sandoz cresceram 13,7% para US$ 8.518 milhdes,
com aumento de 46% nos EUA. As vendas de biossimilares aumentaram 63%, alcangando
US$ 185 milhdes. Em 2011, as vendas liquidas da Sandoz aumentaram 11,2% para US$ 9.473
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milhdes. Em meados de 2011, a Sandoz estava localizada na posi¢do nimero um globalmente
em medicamentos injetadveis genéricos, impulsionada pela enoxaparina e injetaveis
oncologicos. Em 2012, apesar da queda de 8,1% nas vendas liquidas, houve crescimento das
vendas de genéricos e biossimilares na Europa Ocidental, no Japdo e em mercados
emergentes como Russia, Brasil, Turquia e China, além de crescimento de 36% nas vendas de
biossimilares da Sandoz para US$ 335 milhdes. No periodo entre 2016 e 2019 houve queda
de 4,1 % nas vendas liquidas. Os produtos biofarmacéuticos ainda constituem uma parcela
mais reduzida das vendas, mas apresentaram um crescimento de 60,4% entre 2016 e 2019,
alcancando US$ 1.607 milhdes.

Novartis defende a protecdo da propriedade intelectual, mas também acredita que,
guando as patentes expiram, é sua obrigacdo oferecer genéricos de baixo custo e alta
qualidade. Embora a expiracdo de patentes represente um desafio para as divisdes
farmacéutica e Alcon, elas criam uma oportunidade para a Sandoz. Geralmente, a Sandoz
comercializa produtos genéricos apds o vencimento da patente do medicamento de marca.
Entretanto, também busca aprovacdo para comercializar uma versdo genérica de um produto
antes do vencimento das patentes de um dos concorrentes para o produto de marca, quando
acredita que as patentes relevantes sdo invalidas, inexequiveis ou ndo seriam infringidas pelo
produto genérico. O “langamento em risco” de produtos frequentemente enfrenta litigios de
patentes.

Outra oportunidade de negocios para a Sandoz é o desenvolvimento de “genéricos
autorizados”, quando se obtém licenga da empresa desenvolvedora do medicamento para
lancar o genérico do produto. As empresas farmacéuticas de pesquisa participam do processo
de conversdo de genéricos, licenciando seus produtos patenteados.

O Augmentin® (amoxicilina), lancado como genérico em 2003, continua sendo um
dos produtos mais vendidos do portfélio da Sandoz. Cerca de 50% do mercado global de
medicamentos para asma e DPOC perderam a patente até o final de 2016, a medicina
respiratoria € um dos grandes negdcios da Sandoz. A Sandoz lancou a versdo genérica do
montelucaste de sodio, usado no tratamento da asma, em varios mercados europeus em 2010,
0 medicamento foi langcado em outros mercados conforme as patentes expiraram.

A enoxaparina € uma mistura complexa e heterogénea de moléculas de aglcar
derivadas da heparina, reside na fronteira de medicamentos tradicionais e bioldgicos. O
genérico da enoxaparina foi langado em 2010, tornou-se o primeiro blockbuster genérico, com
vendas de mais de US$ 1 bilhdo nos primeiros 12 meses no mercado dos EUA.
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Em 2015 a Sandoz tinha mais de 1.000 medicamentos em vérias areas terapéuticas.
Apos reorganizagao interna da Novartis em 2016, 19 produtos foram transferidos da divisdo
de medicamentos inovadores para a Sandoz.

A somatropina foi o primeiro biossimilar lancado pela Novartis em 2006, o produto
Genotropin® foi originalmente langado na forma liofilizada, a Novartis desenvolveu uma
forma farmacéutica de caneta liquida, com um cartucho pronto para uso para injecdo mais
conveniente ao paciente. O biossimilar Binocrit® (epoetina alfa) foi aprovado pela Unido
Europeia em 2007, ganhou participacdo no mercado da Alemanha e impulsionou o
crescimento de 35% em biofarmacéuticos. Em 2008, o programa de desenvolvimento da
Sandoz para biossimilares incluia mais de 25 projetos. Em 2009, foi lancado o Zarzio®
(filgrastim), o terceiro biossimilar da Novartis.

Em 2015, houve o langcamento de trés biossimilares que estavam na fase Il de estudo
clinico: pegfilgrastim, etanercepte e acetato de glatiramer. Em 2016, foi lancado o biossimilar
do rituximabe; e em 2017 foram lancados os biossimilares de adalimumabe e infliximabe. Até
2019, a Sandoz lancou nove produtos biossimilares: somatropina, epoetina alfa, filgrastim,
pegfilgrastim, etanercepte, glatiramer, rituximabe, adalimumabe e infliximabe; tinha trés
produtos em fase Ill de estudo clinico: denosumabe, trastuzumabe, natalizumabe; e um
pipeline de outras moléculas em fases iniciais de desenvolvimento. O langamento desses
produtos no mercado esté representado no Gréafico 32.

Também faz parte dessa estratégia de negdcios a aquisi¢cdo de empresas de genéricos
ou parcerias com a Sandoz para o desenvolvimento de genéricos. Em 2002, a empresa
eslovena de genéricos Lek foi adquirida pela Novartis e em 2003 houve a unificacdo de todas
as operagdes de genéricos sob a marca Sandoz. Em 2005, foram adquiridas as empresas
genéricas Hexal AG e Eon Labs. Diferentemente de outras empresas de genéricos, a Lek era
uma empresa totalmente integrada, fazia o desenvolvimento, a produgdo do IFA e a
formulacéo final, desenvolveu processos paralelos para o IFA de clavulanato de amoxicilina.
A producdo interna de IFA ancorou a cadeia de suprimentos, melhorando a colocagdo dos
genéricos da Sandoz no mercado apos a expiracdo da patente. Um IFA protegido de patente
pode se traduzir em uma vantagem competitiva em relacdo a outros fabricantes de genéricos.

A aquisicdo do negdcio de genéricos da Ebewe Pharma, especializada em
medicamentos injetaveis contra o cancer, fortaleceu a divisdo de genéricos da Sandoz em
2009. A Sandoz também adquiriu a Oriel Therapeutics em 2010, empresa com pipeline de
produtos respiratorios genéricos “dificeis de fazer”. Em 2011, o negécio de genéricos da

Alcon nos EUA (Falcon) foi transferido para a Sandoz. Em 2012, a Sandoz adquiriu a
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Fougera Pharmaceuticals, empresa de genéricos de dermatologia. Em 2019, a aquisi¢do da
Aspen Japdo, empresa de medicamentos sem patente, permitiu & Sandoz expandir sua
presenca no terceiro maior mercado mundial de genéricos.

Em 2019, a Sandoz celebrou acordos de comercializacdo de biossimilares com as
empresas BioCon, Gan & Lee Pharmaceuticals, EirGenix e Polpharma Biologics. O objetivo
do acordo com a Polpharma Biologics foi comercializar e distribuir o biossimilar
natalizumabe para esclerose mdltipla, e com a EirGenix foi comercializar o biossimilar
trastuzumabe, ambos em fase Il de desenvolvimento.

Outros negdcios em que a Sandoz esteve envolvida é a parceria com programas
governamentais ou instalacdo de unidades de fabricacdo em varios paises. Em 2012, a Sandoz
identificou oportunidades de crescimento por meio do Programa Farmacia Popular no Brasil,
nas mudancas na politica governamental com licitacdes negociadas diretamente com o
governo e em contratos de transferéncia de tecnologia.

Em 2012, a estratégia da Sandoz na Africa envolveu parcerias com o0s paises
Camardes e Zambia como base para o crescimento de longo prazo. A Pharma, afiliada aleméa
de baixo custo da Sandoz, fabricou medicamentos genéricos, em cooperacdo com a Cinpharm
(Camardes), distribuidos em toda a Africa subsaariana. Na Zambia, foram distribuidos
medicamentos antimaléricos Coartem® em comunidades rurais. Além disso, em 2015, a
Sandoz forneceu a formulacdo pediatrica de amoxicilina para tratamento de pneumonia de
criancas, por meio das Na¢des Unidas pelo Plano de Acdo para Todos os Recém-nascidos,

para eliminar mortes evitaveis entre bebés.
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Gréafico 31: Vendas liquidas e receitas operacionais da Sandoz entre 2008 e 2019.
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Gréfico 32: Lancamento de biossimilares da Novartis entre 2008 e 2019.
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5.4.2.3.4 Reposicionamento no mercado

O reposicionamento no mercado a partir do desinvestimento de determinados negdcios
€ uma estratégia utilizada pela Novartis, que vem acompanhada de ganhos pelas vendas e
despesas pelas rescisdes e outros custos das demissdes de trabalhadores. Em 2006, houve a
venda do negdcio de nutri¢do e saude. Em setembro de 2007, foi feito um desinvestimento da
unidade de negocios de produtos infantis Gerber para a Nestlé. Em julho, houve o
desinvestimento do restante da unidade de negdcios de nutricdo médica para a Nestlé. As
despesas do desinvestimento dos negécios de Nutricdo Médica e Gerber foram de US$ 64
milhdes em rescisdes e outros custos, 114 associados foram demitidos em 2008. Entre 2007 e
2008, a reestruturacdo da Sandoz na Turquia, Eslovénia e Indonésia levou a demissao de 421
trabalhadores e despesas de US$ 11 milhdes em rescisdes.

Em 2008, essas operagdes resultaram em um impacto do fluxo de desinvestimento de
US$ 132 milhdes. No ano de 2014 e 2015 houve as maiores entradas de caixa com
desinvestimentos de US$ 1.060 milhdes e US$ 8.924 milhdes, respectivamente. Nos anos
seguintes, o desinvestimento resultou em despesas de US$ 748 milhdes em 2016 e US$ 95
milhdes em 2017, como pode ser visto no Grafico 33.

O reposicionamento para expansao do mercado também foi uma estratégia utilizada
pela empresa. Em 2009, a Novartis tinha como meta a expansao do projeto piloto indiano de
negocios Arogya Parivar, que ofereceu educacdo em saude e disponibilizou medicamentos
mais baratos para regides rurais carentes. Em 2009, a Novartis anunciou um plano de investir
no mercado chinés em expansdo para criar um instituto de P&D farmacéutico no pais e
expandir a oferta de vacinas. Nesse mesmo ano, a Novartis ndo participou de uma oferta
publica da Idenix Pharmaceuticals, reduzindo a participacdo de 53% para 47% e passando a
ndo controlar mais esta empresa.

Em 2010, a Novartis fez o desinvestimento do Enablex® (darifenacina) e do
Tofranil® (imipramina) em produtos farmacéuticos. Em 2011, a Novartis concluiu o
desinvestimento do Elidel Cream® 1% (pimecrolimo) para a Meda Pharma Sarl.

Em 2014, foram feitos varios desinvestimentos: do negocio de diagndsticos de
transfusdo de sangue a empresa espanhola Grifols, de um investimento do Novartis Venture
Fund, do negdcio de vacinas contra a gripe para a CSL Limited, do negécio de vacinas
(exceto as da gripe) para a GSK, de sua participacdo restante de 22% na Idenix
Pharmaceutical e de sua participacdo de 43% na LTS Lohmann Therapie-Systeme. Em janeiro

de 2015, foi realizado o desinvestimento do negdcio de satde animal por US$ 5,4 bilhdes para
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Eli Lilly. Em 2015, foram concluidos os desinvestimentos do negdcio de vacinas (excluindo
vacinas contra influenza) para a GSK e do negdcio de vacinas contra a gripe para a CSL.
Entre 2018 e 2019, foram feitos varios desinvestimentos: a unidade de
desenvolvimento e fabricacdo de Boucherville (Canada) para Avara Pharmaceutical Services,
de 36,5% da participacdo na joint venture com GSK e dos negdcios de dermatologia e de
solidos orais nos EUA para Aurobindo Pharma USA. Em outubro de 2019, houve
desinvestimento dos produtos Signifor® (pasireotida), Signifor LAR® e Isturisa®

(osilodrostat) para afiliadas da Recordati S.p.A.



Gréfico 33: Fluxo de caixa e ganhos de desinvestimentos da Novartis entre 2008 e 2019.
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5.4.2.3.5 Provisado de medicamentos

A Novartis se considera lider em programas de provisdo a saude, com base
principalmente em programas filantropicos e sem fins lucrativos, aléem de programas de
tratamentos para pessoas no mundo em desenvolvimento, com foco particular na Africa
subsaariana, integrando essas iniciativas ao nucleo seus dos negocios, a forma de pesquisa, ao
desenvolvimento e ao lancamento dos produtos. Em 2016, a Novartis foi reconhecida em um
ranqueamento de responsabilidade corporativa, no Access to Medicine Index ficou em terceiro
lugar.

A Novartis fez uso de uma série de iniciativas, dentre elas: negdcios sociais, modelos
de lucro zero para paises de renda baixa e média, doacdes estratégicas, precos diferenciados,
promocdo de medicamentos genéricos, programas de assisténcia ao paciente, acesso
expandido, planos de reembolso, atuacdo junto a agéncias regulatdrias, expansdo em
mercados emergentes, uso de marcas locais e P&D em paises ditos em desenvolvimento. No
Gréafico 34 estdo mostrados o numero de pessoas atendidas e o gasto dos programas de
provisdo da Novartis ao longo dos anos.

Os programas Familia Saudavel e Novartis Access sdo modelos de negécios sociais. O
programa Familia Saudavel foi langado no Vietnd em 2012, pela Novartis e pelo governo
vietnamita, envolveu médicos que trabalhavam em centros comunitarios de salde para
melhorar a educacdo e ampliar o fornecimento de tratamentos e exames. Esse programa
esteve presente na india, Quénia, Vietna e Indonésia. O Novartis Access é um programa de
combate a doencas crnicas em seis paises de renda baixa lancado em 2015 no Quénia e na
Etiopia, posteriormente foi expandido para Ruanda, Libano, Uganda, Paquistdo e Camardes.
Um portfélio de 15 produtos patenteados e ndo patenteados foi disponibilizado para governos,
organizac¢Bes ndo governamentais e outros prestadores de servicos de satde do setor publico
ao preco de US$ 1 por tratamento/més. Em 2018, o programa foi ampliado para o setor
privado em alguns paises e entregou 2,3 milhGes de tratamentos em cinco paises.

Dentro do modelo lucro zero, a Novartis disponibilizou o tratamento para maléria
Coartem® (arteméter/lumefantrina) a preco de custo para o setor plblico em paises da Africa,
Asia e América Latina, em parceria com a OMS e outras organizagdes internacionais. A
Novartis expandiu a producdo na China e nos EUA, possibilitando reducdo de precos e
aumento da quantidade de comprimidos entregues. Entre 2001 e 2009, foram entregues 300
milhdes de tratamentos Coartem® para 750.000 pessoas em mais de 60 paises endémicos de

malaria. Em 2011, com producdo na capacidade maxima, foram entregues 100 milhdes de
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tratamentos. Em 2012, houve ampliacdo dos precos diferenciados do Coartem® e do
Coartem® dispersivel para provisdo a classe média africana em crescimento, langcamento do
programa piloto no setor privado no Malawi, além da adicdo dos paises: Nigéria, Quénia,
Uganda, Tanzania, Zambia, Ruanda, Gana e Etiopia.

Em 2013, para facilitar a doacdo, a captacdo de recursos e a campanha nas midias
sociais, a Malaria No More recrutou os grupos de West (marketing e criacdo), Blue State
Digital (captacdo de recursos online e redes sociais) e o site Power of One® (doagédo e 0 uso
de midias sociais). Em 2015, foi feita uma parceria da Novartis Malaria Initiative com
Malaria No More para doacBes publicas de tratamentos contra a maléria para criangas na
Africa. Em 2016, a Novartis Malaria Initiative entregou mais de 800 milhdes de tratamentos
sem lucro, dentre os quais mais de 300 milhdes de tratamentos pediatricos dispersiveis.

A Novartis fez doacOes estratégicas de medicamentos para hanseniase em parceria
com a OMS, de formulagdo pediatrica de comprimidos dispersiveis de amoxicilina para
pneumonia em criancas, de Egaten® (triclabendazol) para fascioliase em pacientes na Bolivia,
Peru, Egito, Ird, Madagascar, 1émen, Vietnd e Suica, de combinacbes de dose fixa para
tuberculose na Tanzénia e de medicamentos para alivio emergencial. Em 2016, a Alcon
apoiou doagbes em 646 missdes médicas, havia mais de 480.000 pacientes com problemas
oculares, restaurando a visdo de 58.000 pacientes com cirurgia.

Em 2013, a Sandoz reduziu o preco de um terco dos medicamentos antibidticos, para
Ulceras, doengas fangicas, hipertensdo e hipercolesterolemia para fornecimento em Senegal.
Apesar das reducBes de precos, 0 maior volume ainda permitiu que as vendas subissem a uma
taxa de dois digitos. ReducGes de precos semelhantes foram introduzidas em Camardes. Em
2013, o registro de produtos genéricos na Africa Ocidental expandiu o portfélio da Sandoz em
30%, incluindo tratamento de doengas metabdlicas e cardiovasculares, seguido de
medicamentos para doencas respiratorias e cancer.

Alguns dos programas de assisténcia ao paciente incluiram a provisédo de Gleevec®
(cancer), Tasigna® (cancer) e Exjade® (talassemia) para pacientes que ndo podiam pagar
pelos medicamentos: o Novartis Patient Assistance Foundation nos EUA, assisténcia ao
paciente de oncologia/hematologia (Novartis Oncology Access) em paises emergentes, Glivec
International Patient Assistance Program e assisténcia ao paciente Alcon nos EUA.

Em 2002, comecou o fornecimento do medicamento Gleevec/Glivec® por doagéo
para pacientes que vivem em paises sem reembolso governamental ou privado ou séo
incapazes de pagar pela medicacdo. A Novartis Oncology buscou parcerias publico-privadas

para maximizar a provisdo do medicamento. Em 2008, os programas de provisdo ao
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medicamento compreendiam parceria com governos nacionais e locais, organizagbes de
caridade e outros pagadores. Em 2017, o programa CML Path to Care forneceu tratamento
continuo com Gleevec® sem custo para 34.000 pacientes. A Max Foundation forneceu o
tratamento e a Novartis forneceu financiamento e suporte para doacdo de medicamentos.

Também foram utilizadas pela Novartis a promo¢do do medicamento por meio de
programas de acesso expandido ou uso compassivo, que consistem na disponibilizacdo do
medicamento até negociacfes de reembolso e que o medicamento esteja comercialmente
disponivel no mercado. Em 2011, em colaboracdo com mais de 60 clinicas em nove paises
europeus, o everolimo foi fornecido gratuitamente para 150 pacientes com astrocitoma de
células gigantes subependimarias. Também foi promovido acesso expandido para o everolimo
para tratamento de tumores neuroenddcrinos pancreaticos. Em 2011, o ruxolitinibe foi
disponibilizado em programa de uso compassivo para 500 pacientes com mielofibrose
primaria, para complementar foi estabelecido um programa de acesso expandido. Em 2011, o
acesso expandido de Exjade® (deferasirox) na Asia e Europa rendeu um crescimento baseado
em novos pacientes.

A Novartis promoveu acordos de garantias de devolu¢do do dinheiro e pregos
baseados no desempenho, para acelerar as negociacdes de reembolso com 0s governos e
garantir aos pacientes provisdo antecipada a novos medicamentos. Em 2008, no Reino Unido,
foi oferecido ao Ministério da Saude um modelo de precos de garantia de devolucdo do
dinheiro pelo medicamento Xolair® (omalizumabe), pela reducédo nos custos de atendimentos
de emergéncia e internacfes hospitalares. Em 2008, o Nice (National Institute for Clinical
Excellence) da Inglaterra recomendou o medicamento Lucentis® (ranibizumabe) como uma
terapia custo-efetiva para pessoas com a forma Umida de degeneracdo macular relacionada a
idade, com base no plano de reembolso da Novartis, em que o servico nacional de salde
inglés (National Health System - NHS) financiou as primeiras injecGes e a Novartis
reembolsou o0s custos de injecdes subsequentes do medicamento.

O envolvimento precoce com agéncias de avaliacdo de tecnologia de saide também é
uma estratégia para promover um medicamento, empresas farmacéuticas tradicionalmente
tém discussdes regulares com as agéncias reguladoras sobre o desenho de ensaios clinicos.
Outro objetivo é aumentar 0 numero de ensaios clinicos conduzidos em mercados emergentes
para estabelecer vinculos mais estreitos com pacientes e médicos. Os ensaios locais
contribuem para a promog¢do do medicamento, porque muitas vezes as autoridades exigem

estudos nas populacdes locais como uma pré-condicdo para a aprovagao regulatoria.
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Em 2010, foi langado nos EUA um programa de proviséo e adeséo para pacientes com
esclerose maltipla em uso de Gilenya® (fingolimode), que cobria custos do préprio bolso de
pacientes elegiveis com seguro de salude comercial e parte das despesas de testes e
monitoramento. Além disso, enfermeiros forneciam suporte logistico, materiais educacionais
e havia uma linha direta para responder a perguntas de pacientes e médicos.

Em 2010, foi langado um programa de provisdo a vacina contra meningite Menveo®
para 90% dos adolescentes, por meio de programas publicos ou cobertura do pagador privado
dentro de seis meses do lancamento. Em 2018, a Novartis utilizou esquemas de provisdo
baseados em empregadores para introduzir o medicamento para enxaqueca Aimovig®
(erenumabe) antes e depois do reembolso em paises de renda baixa e média, incluindo Russia
e México.

A Novartis fez uso da estratégia de expandir presenca em mercados emergentes, onde
os padrdes de vida crescentes estdo levando milhGes de pessoas a classe média. Foram
desenvolvidas expansdes modestas nos empreendimentos sociais, adaptando as necessidades
locais, em 2013, nas areas rurais do Vietna foram feitos projetos-pilotos em doze locais, no
Quénia foram feitos mais dez projetos-pilotos e na Indonésia iniciaram quatro projetos-
pilotos. Em 2014, foi estabelecido um Comité de Acesso a Medicamentos para analisar o
fornecimento de medicamentos, especialmente em comunidades carentes.

Em 2008, a Novartis desenvolveu o modelo de negdcios Arogya Parivar em areas
rurais da India. Em 2010, havia 42 milhdes de pacientes com educacdo em salde e produtos
acessiveis. Um programa semelhante foi testado na China e um piloto foi lancado no Quénia
em 2011. Em 2012, o programa Vale mais saude, promovido pela Novartis no Brasil,
disponibilizou cupons e incentivos para facilitar a provisdo de produtos patenteados para
tratamento de hipertensdo, diabetes, doenca pulmonar obstrutiva cronica, asma e disturbios
neuroldgicos, para quase 3 milhdes de pacientes e mais de 50.000 médicos participantes.

Em 2017, foi feito o lancamento de uma terapia bioldgica para psoriase na india pela
abordagem de marca local, que apoiou o acesso expandido em um mercado de auto-
pagamento. As marcas locais geralmente sdo mais baratas nos paises de renda baixa e média
para acelerar a provisao onde ha cobertura ou reembolso inadequados. Em 2018, o nimero de
pacientes com o medicamento Entresto® (valsartana/sacubitril) cresceu duas vezes e meia em
doze meses nos paises de renda baixa e média. Muitos paises estdo trabalhando para expandir
o fornecimento de cuidados de salude. Por exemplo, em 2019, a China expandiu o reembolso
de novos medicamentos com a expectativa de dobrar o numero de aprovagdes de

medicamentos em comparacdo com 2015-2019. Em 2008, foi relatado que na Russia, uma das
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estratégias de marketing com medicamentos OTC ¢ disponibilizar marcas intermediarias a
precos mais baixos.

Também foi feita promocdo de P&D em paises ditos em desenvolvimento para
doencas tropicais e negligenciadas, tais como malaria, dengue, doenca do sono, febre tifoide,
doenca de Chagas, leishmaniose e diarreia. O Instituto de vacinas da Novartis pesquisou
vacinas contra doencas de paises ditos em desenvolvimento e licenciou o desenvolvimento
para terceiros. As vacinas foram aprovadas, introduzidas primeiramente nesses paises e
fornecidas a um preco reduzido. Em 2013, uma das vacinas licenciadas foi contra a febre
tifoide.



Gréafico 34: Gasto e nimero de pessoas atendidas em programas de provisdo de medicamentos da Novartis entre 2008 e 2019.
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5.4.2.4 Estratégias financeiras

5.4.2.4.1 Compra e recompra de ativos financeiros

A Novartis comecou a recomprar suas agdes em 1999, a empresa usou as acdes
recompradas no mercado para cumprir obrigacoes de entrega de ac¢Ges, conforme exigido nos
planos de remuneracdo variavel. Desde o inicio até 2008, cinco programas de recompra de
acOes foram concluidos. As acBes recompradas no ambito do primeiro programa ndo foram
canceladas, as acGes recompradas nos outros quatro programas foram canceladas. O Grafico
35 mostra a movimentagdo do capital em tesouraria da Novartis entre 2008 e 2019,
distinguindo as acdes compradas no programa de recompra. Os planos de compra ou
recompra de acdes foram autorizados pelo conselho de administracdo da empresa.

Em 2008, a Novartis adquiriu acdes em tesouraria, sendo parte no programa de
recompra de acdes. As agdes compradas por meio do programa de recompra de acdes séo
destinadas a serem canceladas no ano seguinte. Segundo a empresa, o valor das acdes
recompradas ndo pode exceder 10% do capital social registrado. Contudo, aceita-se que uma
recompra de suas proprias acdes além do limite estatutario, se elas forem destinadas ao
cancelamento. Em abril de 2008, o programa de recompra de a¢des foi suspenso apds anuncio
do acordo sobre a Alcon.

Em 2009 e 2010 ndo foram compradas acdes por meio do programa de recompra de
acOes, somente foram canceladas aquelas adquiridas em 2008. O programa de recompra de
acOes foi reativado em dezembro de 2010 para minimizar a diluicdo dos acionistas da
Novartis por conta da fusdo com a Alcon. A Novartis utilizou a¢cdes recompradas no mercado
para cumprir as obrigagdes de entrega de a¢Ges exigidas pelos planos de remuneracéo variavel
e prémios especiais de agdes, evitando assim diluicdo dos acionistas. Em 2010 e 2011, ndo
houve cancelamento de a¢es, ja que ndo houve compra de a¢des pelo programa de recompra
em 2009 e 2010.

Entre 2011 e 2019 foram compradas a¢des em tesouraria e por meio do programa de
recompra de acOes, assim como foram canceladas as a¢0es adquiridas nos anos anteriores. A
capitalizacdo de mercado da Novartis, baseada no nimero de acGes em circulacdo, esta
representada no Grafico 35, como pode ser observado, apresentou uma tendéncia crescente,
com reducdo na capitalizacdo por agdes nos anos de 2015 e 2016.

Durante o periodo entre 2008 e 2019, a Novartis adquiriu 422,2 milhdes de a¢des, por

um preco médio de US$ 77,93 por acdo, totalizando um gasto de US$ 34.535 milhGes. No
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Gréfico 36, é possivel visualizar mais nitidamente a oscilagdo no preco total e médio das
acOes em tesouraria da Novartis. Nos anos 2014, 2015, 2017 e 2019, um nimero maior de
acOes foram compradas, levando a um maior preco total das ac6es. A partir de 2012, o preco
médio das acdes apresentou tendéncia crescente até atingir o maior valor em 2015, sendo

reduzido no ano seguinte e voltando a aumentar a partir de 2017 até 2019.



Gréfico 35: Evolucdo da movimentacdo das compras e recompras de aces da Novartis entre 2008 e 2019.
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Gréfico 36: Evolucdo da movimentacdo do capital acionario em tesouraria da Novartis entre 2008 e 2019.
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5.4.2.4.2 Fundos de investimento

Em 2009, a Novartis fez investimentos de capital de risco na incipiente inddstria de
biotecnologia da Coreia do Sul.

A tecnologia desempenha papel cada vez mais importante na industria farmacéutica.
Segundo a Novartis, o financiamento de risco para empresas de salde digital cresceu 200%
entre 2012 e 2014. Em 2015, a Novartis formou uma empresa de investimento conjunta com a
Qualcomm Ventures para apoiar empresas em estagio inicial com tecnologias, produtos ou
servigos que “vao além da pilula” para médicos e pacientes.

Em 2012, foi registrado um ganho de US$ 51 milhGes com a venda de ativos
financeiros da Novartis Venture Fund, nesse ano a Novartis Venture Fund apoiou empresas
start-up de saude na Malasia. Em 2014, houve um ganho de US$ 248 milhGes com a venda de
um investimento do Novartis Venture Fund e uma receita adicional de US$ 64 milhGes foi
registrada em investimentos em empresas associadas detidas pelos Novartis Venture Funds.
Em 2018, os titulos de capital detidos pela Novartis Venture Fund contabilizavam US$ 102
milhGes, as menores contribuicdes do Novartis Venture Fund contribuiram para o aumento na
despesa liquida em 2018. Em 2019, a Novartis Venture Fund contribuiu com menores
encargos de prejuizos (impairment) do ativo financeiro da Novartis Venture Fund.
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Figura 4: Sistematizacdo gréafica das principais estratégias de inovacao, patrimoniais, de mercado e financeiras utilizadas pela Novartis entre 2008 e 2019.
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5.4.3 Gilead

A Figura 5, ao final desse item (5.4.3), apresenta uma sistematizacdo grafica das
principais estratégias de inovacdo, patrimoniais, de mercado e financeiras utilizadas pela
Gilead entre 2008 e 2019.

5.4.3.1 Estratégias de inovacgéo

5.4.3.1.1 Pesquisa e desenvolvimento

A Gilead relatou, como estratégia de P&D, desenvolver os melhores medicamentos,
com seguranca e eficacia, comprometendo, com isso, recursos significativos em atividades
internas e externas de desenvolvimento de negécios.

Os principais candidatos a produtos da Gilead se concentraram nas areas de HIV,
hepatites virais, doencas hepaticas, hematologia, oncologia, inflamacéo, doencas respiratdrias
e cardiovasculares. O Grafico 37 mostra o nimero de estudos clinicos a cada ano. Durante o
desenvolvimento de um produto, a Gilead pode tomar uma decisdo estratégica de
descontinuéa-lo, caso avalie que a comercializagdo serd dificil em comparacdo a outros
produtos do pipeline, por diminuir as receitas e afetar as perspectivas de crescimento.

Os locais de P&D da Gilead estavam centralizados em vérias cidades dos EUA e no
Canad4, em 2018 foi aberto um local de P&D na Holanda. As fabricas ficavam localizadas
nos EUA, Canada e Irlanda, em 2019 foi aberta uma fabrica na Holanda.

O Grafico 38 mostra a evolugdo do gasto com P&D em valores absolutos e como
porcentagem da receita liquida entre 2008 e 2019. A média do gasto em P&D no periodo foi
de US$ 3.056 milhGes, variando entre US$ 772 milhGes em 2008 e US$ 9.106 milhdes em
2019. Durante 2008 e 2016, a curva de gasto em P&D da Gilead apresentou um perfil de
crescimento constante e a um ritmo bastante acelerado: 30,2% entre 2008 e 2009, 43,2% entre
2011 e 2012, 34,6% entre 2013 e 2014 e 69,1% entre 2015 e 2016. Segundo a Gilead, entre
2013 e 2016, houve aumento das despesas devido a estudos clinicos e investimento na
expansdo do pipeline de produtos. Em 2017, houve uma reducdo de 26,8%, mas nos anos
seguintes o gasto com P&D voltou a aumentar, entre 2017 e 2019, o crescimento do gasto em
P&D foi de 143,9% em dois anos, alcancando US$ 9.106 milhdes. Em relacdo a receita
liquida, a Gilead apresentou uma média de investimento em P&D de aproximadamente
17,3%, oscilando entre 9,2% em 2015 e 40,6% em 2019.
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De acordo com a empresa, 0s gastos com P&D consistiram principalmente em estudos
clinicos realizados por organizagcBes de pesquisa contratadas, materiais e suprimentos,
licencas e taxas, pagamentos de acordos de colaboracdo, salarios e outros custos de pessoal,
beneficios e remuneracOes baseadas em acles, custos de infraestrutura e outras despesas
gerais.

A Gilead realizou algumas aquisi¢des e colaboragdes de P&D. Em 2016, a Nimbus
Apollo foi comprada, com um programa inibidor de acetil-CoA carboxilase e o produto NDI-
010976, e foi realizado um acordo de licenca e colaboracdo com a Galapagos, para 0
desenvolvimento e comercializagdo de filgotinibe. Em 2017, com aquisi¢do da Cell Design
Labs, foram incorporadas plataformas tecnoldgicas de P&D em terapia celular e, com a
aquisicdo da Kite, foram adquiridos os ativos intangiveis axicabtagene ciloleucel, KITE-585 e
KTE-X19. Em 2019, foi realizada uma colaboracdo de P&D com Galapagos NV para

desenvolvimento de tratamentos para doengas inflamatorias e fibréticas.



Gréfico 37: Evolucdo do pipeline de produtos da Gilead entre 2013 e 2019.
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Gréfico 38: Evolucdo do gasto em P&D da Gilead entre 2008 e 2019.
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5.4.3.1.2 Monopolio patentario

A Gilead considera patentes e direitos de propriedade muito importantes para seu
negocio. O sucesso depende de obter patentes e licencas de patentes, preservar segredos
comerciais e know-how, defender contra a violagéo de patentes e invalidagdes, ndo infringir
propriedade intelectual de terceiros. Além disso, had segredos comerciais, melhorias, know-
how interno e inovagéo tecnoldgica ndo patenteados. Por exemplo, a fabricacédo de lipossomas
ndo é coberta por patentes, é protegida como segredo comercial.

Em 2013, o principio ativo do AmBisome® (anfotericina lipossomal) ndo era
protegido por patentes. Desde 2013, Gilead apresenta um amplo portfélio de patentes de
antivirais para tratamento de hepatite C. Em 2015, a Gilead detinha patentes e pedidos de
patentes que reivindicavam o Sovaldi® (sofosbuvir e seus metabdlitos) e a combinacao
Harvoni® (sofosbuvir/ledipasvir). Entretanto, as patentes que cobriam os principios ativos de
Truvada®, Atripla®, Stribild®, Complera®/Eviplera®, Genvoya®, Odefsey®, Descovy®,
Vitekta®, Emtriva®, Letairis® e Hepsera® eram detidas por terceiros, ja& que a Gilead
adquiriu os direitos em acordos de colaboracdo. Em 2016, ndo havia patentes cobrindo o
principio ativo do Ranexa® (ranolazina), mas havia protecdo para a formulacéo de liberacéo
controlada, que é a formulacdo adequada para o medicamento atingir niveis plasmaticos
terapéuticos.

Os principais produtos patenteados da Gilead foram responsaveis pela maior parte das
receitas da empresa, durante o periodo estudado. O Gréafico 39 mostra a evolucdo das receitas
das vendas de produtos entre 2011 e 2019, destacando que a soma das vendas do Sovaldi® e
do Harvoni® corresponderam, respectivamente, a 49,9%, 58,6%, 46,7% e 26,3% nos anos
2014, 2015, 2016 e 2017.

A Gilead afirmou que alguns paises da América do Sul, Africa e Asia, incluindo Brasil
e China, ndo fornecem aplicacdo efetiva de suas patentes e ha espaco para fabricantes
venderem medicamentos genéricos. A Asia é um mercado importante para o mercado de
produtos para hepatite B, contudo, em 2014, ndo havia registros de patentes na China ou
outros paises asiaticos cobrindo o Hepsera® (adefovir).

A estratégia de negdcios da Gilead envolveu a busca por patentes nos paises e registro
de pedidos de patentes adicionais para cobrir melhorias nos produtos. Alguns produtos para 0s
quais foi solicitada extensdo do prazo de patentes sdo: Cayston®, Complera®/Eviplera®,
Zydelig®, Odefsey®, Yescarta®, Sovaldi®, Stribild®, Genvoya®, Tybost®, Harvoni®,
Descovy® e Vemlidy®.
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A Gilead esteve envolvida em alguns litigios relacionados aos produtos que
comercializava. Muitos deles envolvendo empresas de genéricos contestando a validade de
patentes ou solicitando permissdo para fabricar e comercializar versdo generica do
medicamento. Algumas das empresas que estiveram em litigio foram: Lupin, Teva, Natco
Pharma, Cipla, Mylan, Apotex, Watson Laboratories, SigmaPharm Laboratories, Amnea,
Macleods, Shilpa Medicare, Sunshine Lake Pharma, Laurus Labs, Strides, Zydus, Jeremy
Clark, Roche, Idenix Pharmaceuticals, Merck, AbbVie, Juno Therapeutics, ViiV. Os produtos
das disputas eram: Ranexa, Truvada®, Atripla®, Viread®, Tamiflu®, Emtriva®, Lexiscan®,
Letairis®, Tybost®, Odefsey®, Descovy®, Vemlidy®, Stribild®, Solvaldi®, Harvoni®,
Yescarta® e Biktarvy®.

A Gilead também relatou estar envolvida com disputas em relacdo a andlise da
patenteabilidade de seus produtos junto aos escritorios de patentes. Entre 2015 e 2017, foram
feitas oposicdes no Escritério Europeu de Patentes (European Patent Office - EPO),
solicitando a revogacéo das patentes do sofosbuvir, TAF® e cobicistate.

8 Fumarato de tenofovir alafenamida.
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Gréafico 39: Evolucdo das receitas das vendas de produtos da Gilead entre 2011 e 2019.
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Fonte: Relatérios anuais da empresa. Elaboragdo propria, 2022.
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5.4.3.1.3 Aliangas e licengas

Parte da estratégia de negdcios da Gilead envolve colaboragdes com outras empresas,
universidades e instituicdes de pesquisa para desenvolvimento clinico e/ou comercializacédo
de produtos, além de fornecer suporte para programas de pesquisa.

O acordo de desenvolvimento e licenga com Roche para desenvolver e comercializar
terapias para gripe foi firmado em 1996. Os royalties relacionados ao Tamiflu® (oseltamivir)
foram de US$ 75,5 milhdes em 2011, US$ 43,7 milhdes em 2012 e US$ 134,7 milhdes em
2013. Em 2016, a Roche emitiu licengas voluntérias para fabricacdo de Tamiflu® por
terceiros, com sublicenca a Shanghai Pharmaceutical para China e sublicenca a Hetero da
india.

Em 2009, foi feito um contrato de licenca com a Janssen Sciences Ireland sobre os
medicamentos Complera®/Eviplera® e Odefsey®. Em 2014, foi feita uma alteragdo no
contrato de 2009 de licenga e colaboracdo com a Janssen, para incluir regime de comprimido
unico dos medicamentos. No acordo, a Janssen concedeu uma licenca exclusiva para as
formulacGes em todo o mundo, mas ficou com o direito de distribuir os produtos em 18
paises.

Como resultado da aquisicdo da CV Therapeutics em 2009, a Gilead passou a ter
direitos sobre o acordo entre CV Therapeutics e Roche sobre uma licenga mundial exclusiva
para o produto Ranexa® (ranolazina). O produto Macugen® (pegaptanibe) foi desenvolvido
pela Eyetech com tecnologia licenciada pela Gilead, posteriormente passou a ser promovido
nos EUA pela Valeant, que adquiriu a Eyetech em 2012.

Em 2014, foi firmado um contrato de licenca exclusiva com Ono Pharmaceutical para
desenvolvimento e comercializagdo do Velexbru® (tirabrutinibe) para tratamento de cancer.
Em 2014, também foi feito um licenciamento ndo exclusivo com fabricantes de genéricos na
india para expandir acesso aos medicamentos para hepatite C nos paises em desenvolvimento.
Ainda em 2014, a Gilead estabeleceu colaboracfes para venda e marketing com grandes
empresas farmacéuticas: BMS para Atripla®, F. Hoffmann-La Roche para Tamiflu® e GSK
para ambrisentana. Em 2014, houve a divulgacdo de resultados positivos do estudo com
Letairis® (ambrisentana) e tadalafila para hipertensdo arterial pulmonar, realizado em
colaboracéo com a GSK.

Em 2015, houve a expansao do escopo geografico dos acordos de licenciamento com
fabricantes de genéricos indianos, para incluir 101 paises em desenvolvimento e a

combinacdo Epclusa®. Em 2015, foi concedido ao MPP o direito de conceder sublicencas
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para versOes genéricas de elvitegravir, cobicistate e TAF, os sublicenciados puderam
desenvolver produtos combinados e formulagdes pediatricas dos medicamentos.

Em 2016, foram feitas varias colabora¢Ges com grandes empresas farmacéuticas para
vendas e marketing: Janssen para Odefsey® e Complera®/Eviplera®; BMS para Atripla®
nos EUA, Europa e Canad; F. Hoffmann-La Roche para Tamiflu® em todo o mundo; e GSK
para Volibris® (ambrisentana) fora dos EUA, para Viread® (tenofovir desoproxila) na China,
Japdo e Arabia Saudita e para o Hepsera® (adefovir dipivoxil) na Asia-Pacifico, América
Latina e outros territorios. Além disso, a Gilead mantinha distribuidores internacionais para
vendas de Truvada®, Viread®, Hepsera®, Emtriva® e AmBisome®. Algumas dessas
relacfes envolviam o desenvolvimento clinico desses produtos pelos parceiros.

Em 2016, foi firmado um acordo de licenca e colaboracdo com a empresa de
biotecnologia belga Galapagos para desenvolvimento e comercializacdo de filgotinibe para
artrite reumatoide, Doenca de Crohn e colite ulcerativa. Em 2017, a Galadpagos passou a co-
promover filgotinibe em certos territdrios, dividindo os lucros. Ainda em 2016, foram
licenciados os direitos de Ranexa® fora dos EUA a Menarini International Operations
Luxembourg SA. Em 2016, também foram firmadas licencas com fabricantes de genéricos,
para produtos para HIV, HCV e HBV, e com o MPP, para produtos para HIV, para programas
de acesso em paises em desenvolvimento. Em 2017, foi feito um acordo de licenciamento
com o MPP para expandir 0 acesso ao bictegravir.

Em 2018, foram estabelecidas 26 colaboracgdes, parcerias e investimentos estratégicos.
Na éarea de imuno-oncologia, as colaboracGes foram: parceria com Agenus para
desenvolvimento e comercializagdo de terapias de imuno-oncologia; colaboracéo estratégica
com Tango para desenvolver e comercializar pipeline de tratamentos imuno-oncologicos;
colaboragédo de pesquisa com Gadeta para plataforma de pesquisa e fabricacdo receptores de
células T para tumores sélidos; colaboracéo de pesquisa e contrato de licenca com a HiFiBiO
para tecnologia de receptores de celulas T para cancer; acordo cooperativo de P&D com o
National Cancer Institute para terapias celulares contra tumorais; colabora¢do com Sangamo
com plataforma de tecnologia de nuclease de dedo de zinco para terapias celulares ex vivo; e
colaboracéo de ensaio clinico com a Pfizer de Yescarta® e utomilumabe.

Em 2018, foram feitas colaboracbes na area de inflamagdo: com Scholar Rock
Holding Corporation para desenvolver inibidores da ativacdo do fator de crescimento
transformador beta para doencas fibrdticas e com Verily Life Sciences LLC com a plataforma
Immunoscape da Verily para identificar e entender melhor a base imunoldgica de doencas

inflamatdrias. Em 2018, a Gilead estabeleceu uma colaboragédo estratégica com a Precision
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BioSciences para terapias in vivo para infeccdo cronica pela hepatite B com a plataforma
ARCUS de edicdo de genoma. Em 2018, foi estabelecida a colaboracdo de pesquisa e acordo
de licenca com a Hookipa Biotech AG para as tecnologias de imunizacdo TheraT® e
Vaxwave® para infec¢do por hepatite B e HIV. Em 2018, também foi feito um acordo de
licenciamento com Daiichi Sankyo Company Limited e um contrato de licenga com a Trianni
pelo uso da plataforma de anticorpos monoclonais humanos transgénicos.

Em 2018, foram feitos acordos de licenciamento voluntario com empresas de
genéricos na India, Africa do Sul e China e acordo de licenciamento com o MPP para fabricar
genéricos de produtos de HIV e HBV para paises de renda baixa e média. A Gilead também
fez um acordo de comercializagéo e distribuicdo com a Japan Tobacco de produtos HIV no
Japéo, resultando em um pagamento acumulado de US$ 365 milhdes para Japan Tobacco.

As receitas de obrigacGes de desempenho de royalties por licengas de propriedade
intelectual totalizaram US$ 541 milhGes em 2018. Esses varios acordos de colaboracdo de
2018 resultaram em pagamentos de US$ 474 milhdes, sendo US$ 278 milhdes em despesas de
P&D. Os acordos ndo foram considerados individualmente.

Em 2019, foram estabelecidas 27 parcerias estratégicas, acordos de licenciamento e
investimentos de capital. Para doencas inflamatorias e fibroticas, foram feitas colaboragdes
com Kyverna Therapeutics, Glympse Bio, Renown Institute for Health Innovation, Goldfinch
Bio, Insitro, Novo Nordisk e Yuhan Corporation. Em oncologia, as colaboragdes foram com
Carna Biosciences, Nurix Therapeutics, Humanigen e Kiniksa Pharmaceuticals. Também
foram feitos acordos de colaboracdo e licenciamento com The Rockefeller University,
Novartis AG e Lyndra Therapeutics para doencgas virais. Em 2019, foi estendido o contrato
global de licenca para desenvolvimento e comercializacdo com a Galapagos para outros
produtos por dez anos, sujeito a extensdo. A Gilead detém agdes ordinarias de empresas de
biotecnologia de capital aberto sobre acordos de licenca e colaboracdo. Vérios acordos de
colaboracdo, licenciamento e investimentos de capital, que ndo sdo relevantes

individualmente, totalizaram uma saida de caixa de US$ 467 milhdes em 2019.

5.4.3.2 Estratégias patrimoniais

5.4.3.2.1 Fuséo e aquisi¢ao
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Em 2009, foi concluida a aquisi¢do da CV Therapeutics. Em 2011, foi concluida a
aquisicdo da Arresto, com produtos para doencgas fibréticas e cancer, cujo principal produto
era 0 sintuzumabe, a aquisicdo foi contabilizada como uma combinacdo de negocios, a
Arresto passou a ser subsidiaria integral. Em 2011, também foi adquirida a Calistoga, empresa
com ativos para cancer e doencas inflamatorias, cujo principal produto era o idelalisibe, a
aquisicdo foi contabilizada como uma combinacdo de negécios e a empresa Calistoga
Pharmaceuticals tornou-se subsidiaria integral. Em 2011, a Gilead planejou a fusdo com a
Pharmasset, empresa farmacéutica de estagio clinico para infec¢bes virais com foco em
hepatite C, iniciando com aquisicéo das a¢des ordinarias da Pharmasset, finalizando com uma
oferta publica de fusdo em 2012,

Em 2013, foi concluida a aquisicdo da YM Biosciences, com a terapia oral
momelotinibe para canceres hematoldgicos.

Em outubro de 2017, a Gilead adquiriu a Kite Pharma e a terapia celular CAR-T
Yescarta® (axicabtagene ciloleucel), a Kite se tornou subsidiaria integral. Em dezembro,
houve a aquisi¢do das acbes da Cell Design Labs, com novas plataformas tecnoldgicas para
potencializar P&D em terapia celular. O Grafico 40 mostra os valores envolvidos nas
principais operagdes de fusdo e aquisicdo relatadas pela Gilead no periodo de 2008 a 2019,
com destaque para as aquisi¢oes da Pharmasset e da Kite. Para fins de relacionar os dados das
operacOes patrimoniais da Gilead com a evolucdo dos ativos intangiveis e de goodwill, foi
elaborado o Grafico 41, que mostra um aumento nos ativos intangiveis em 2012 e 2017 e

crescimento do ativo total, distanciando-se da curva dos ativos intangiveis a partir de 2013.
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Gréafico 40: Gasto em algumas operagdes de fusdo e aquisicdo da Gilead entre 2008 e 2019.
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Gréfico 41: Evolucdo de goodwill, outros ativos intangiveis e ativo total da Gilead entre 2008 e 2019.
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5.4.3.2.2 Carve-out, spinoff e troca de ativos

N&o houve registro de iniciativas de carve-out e spinoff neste periodo. Em 2011,
houve a aquisicdo de ativos de P&D em processo relacionados ao composto de tirosina
quinase do baco da CGI Pharmaceuticals. Em dezembro de 2014, foi feito um acordo com a
Phoenex Pharmaceuticals para aquisicdo do ativo programa do receptor Farnesoide X,
composto por moléculas pequenas para doencas hepaticas.

Em maio de 2016, a Gilead adquiriu a Nimbus Apollo e seu programa de inibidores de
Acetil-CoA carboxilase para esteato-hepatite ndo alcodlica, carcinoma hepatocelular e outras.
A transacgéo foi contabilizada como aquisi¢do de ativos, pois ndo atendeu aos requisitos de

fusdo e aquisicdo.

5.4.3.2.3 Joint venture

Em 2004, a Gilead e a BMS estruturaram uma colabora¢do como joint venture, uma
empresa de responsabilidade limitada denominada Bristol-Myers Squibb & Gilead Sciences,
LLC. Foram concedidas sublicencas isentas de royalties a joint venture para o uso das
tecnologias. Em troca, foi recebido uma licenca da joint venture para usar a propriedade
intelectual resultante da colaboracdo. Em 2006, houve uma alteracdo do acordo de
colaboracéo da joint venture para vender a Atripla® no Canada.

Em 2016, a Unica entidade de participacdo varidvel relevante era a joint venture com a
BMS. Em 2017, a joint venture com a BMS teve fim, apds o lancamento do genérico do
efavirenz nos EUA. Foi feita a transferéncia para Gilead da participacdo acionéria da BMS,

consolidando uma sociedade de responsabilidade limitada.

5.4.3.3 Estratégias de mercado

5.4.3.3.1 Marketing e marcas

A Gilead manteve operacfes de vendas com subsidiarias de marketing em varios

paises, fazendo promocao dos produtos com médicos, hospitais, clinicas e outros prestadores

de saude. Em 2013, relacionava-se com 29 paises, em 2014 com 39, em 2015 e 2016 com
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mais de 30 e em 2019 com 35 paises. As atividades com diferentes especialidades
farmacéuticas requerem coordenagdo com as organizagdes de vendas e marketing, assuntos
médicos, assuntos regulatorios, juridicos e financeiros. Segundo a empresa, a Gilead
introduziu novos produtos ou aumentou as vendas dos produtos, para aumentar ou manter as
receitas e continuar a expandir os esforgos de P&D.

O Grafico 42 mostra a evolucao das despesas de vendas, gerais e administrativas (aqui
genericamente chamadas de marketing)®” em valores absolutos e como porcentagem da
receita liquida entre 2008 e 2019. A média das despesas de marketing no periodo foi de US$
2.443 milhdes, variando entre US$ 797 milhdes em 2008 e US$ 4.381 milhdes em 2019.
Durante o periodo, o crescimento das despesas de marketing foi de 449,7%, apresentando
apenas uma diminuicdo de 0,8% das despesas de marketing entre 2015 e 2016. Contudo, o
aumento dessas despesas ndo acompanhou a curva de receita liquida da empresa.

Em 2013, a Gilead comecou a construir sua organizagdo comercial para o langamento
de Sovaldi® nos EUA e Canada, houve aumento das despesas pelas atividades de marketing.
Em 2014, foi planejado expandir a infraestrutura comercial internacional (Europa e Asia) para
lancamento do Sovaldi® e marketing e vendas antecipados de idelalisibe. Em 2015, a Gilead
e a BMS compartilham esforcos de marketing e vendas.

A Gilead desenvolveu colaborages com parceiros corporativos para desenvolvimento,
fabricacdo, venda, distribuicdo e marketing dos produtos. Algumas colaboragfes tinham a
finalidade de distribuir os produtos em determinado territério por um periodo, tais como: com
Janssen para Odefsey®, Complera®/Eviplera® e Symtuza®; BMS para Atripla® nos EUA,
Europa e Canada; F. Hoffmann-La Roche para Tamiflu® em todo o mundo; e GSK para
ambrisentana fora dos EUA. Em alguns paises, ha distribuidores internacionais de Truvada®,
Viread®, Hepsera®, Emtriva® e AmBisome®.

7 Inclui custos de marketing, publicidade, remessa e manuseio, tecnologia da informagdo e remuneracdo de
funcionérios ndo industriais.
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Gréfico 42: Evolucdo da despesa de marketing da Gilead entre 2008 e 2019.
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5.4.3.3.2 Langamento de blockbuster

Durante o periodo de 2013 e 2019, a Gilead langou alguns medicamentos
blockbusters, com vendas acima de US$ 1 bilhdo, e manteve o patamar de vendas ou alternou
com novos langcamentos. O nimero de blockbusters variou entre 2 e 9 por ano nesse periodo.
No Gréfico 43 esta detalhado o nimero de blockbusters e suas vendas em cada ano entre 2013
e 2019.

Os medicamentos blockbusters lancados nesse periodo sdo: Atripla®, Truvada®,
Sovaldi®, Harvoni®, Complera®/Eviplera®, Stribild®, Viread®, Epclusa®, Genvoya®,
Descovy®, Odefsey® e Biktarvy®. O Grafico 44 mostra as vendas acumuladas desses
medicamentos entre 0s anos de 2013 e 2019, totalizando US$ 138,0 bilhdes em vendas com

12 produtos.
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Grafico 43: Numero de blockbusters da Gilead e soma das suas vendas entre 2008 e 2019.
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Fonte: Relatérios anuais da empresa. Elaboragdo propria, 2022.
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Grafico 44: Vendas acumuladas dos blockbusters da Gilead entre 2008 e 2019.
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5.4.3.3.3 Genéricos e biossimilares

A Gilead fez acordos com fabricantes de genéricos e com o MPP para produzir e
distribuir genéricos em paises de baixa e média renda. Em 2015 e 2016, os fabricantes de
genéricos indianos distribuiram genéricos de entricitabina, tenofovir desoproxila e
alafenamida, incluindo direitos sobre Stribild®, Tybost® e Vitekta®, para 112 paises ditos
em desenvolvimento; e genéricos de produtos para hepatite C para 101 paises ditos em
desenvolvimento.

Apo6s acordo de litigios em 2013, a empresa Teva Pharmaceuticals foi autorizada a
lancar genérico do Viread® em dezembro de 2017 e a empresa Lupin teve permissdo para
lancar genérico do Ranexa® em 2019. Gilead também fez um acordo com Teva para lancar
genéricos do Truvada® e do Atripla® nos EUA em setembro de 2020. Em 2018, a subsidiaria
Asegua Therapeutics langou genéricos autorizados de Epclusa® e Harvoni® nos EUA,
vendendo os produtos a precos mais baixos.

5.4.3.3.4 Reposicionamento no mercado

Em setembro de 2019, houve a deciséo de rescisdo de contrato, a partir de marco de
2020, entre a BMS e a Gilead. A BMS ndo tera permissao para comercializar Atripla® na
Europa, mas continua com o direito de receber taxas com base nas vendas liquidas do

medicamento por um periodo apés a rescisao.

5.4.3.3.5 Provisado de medicamentos

Algumas estratégias de provisao foram relatadas pela Gilead, segundo a empresa, 0S
programas de doagdes corporativas visaram reduzir as disparidades, fornecer os produtos,
promover programas de educacgéo e apoiar as comunidades locais. Em 2011, a Gilead fez uma
doacdo de 445.000 frascos de AmBisome® (anfotericina lipossomal) por cinco anos a OMS.
Em 2013, a Gilead fez uma colaboracdo com a OMS e ONGs para fornecer o medicamento
para leishmaniose a um prego preferencial em locais com recursos limitados e também apoiou
estudos clinicos com AmBisome® junto a Iniciativa Medicamentos para Doengas

Negligenciadas (Drugs for Neglected Diseases Initiative - DNDi) e Médicos sem Fronteiras
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(Médecins Sans Frontiéres - MSF). Em 2016, a parceria com a OMS forneceu US$ 20
milhGes em financiamento e doagdes de medicamentos para a leishmaniose visceral em cinco
anos.

Em 2016, a iniciativa “Teste ¢ tratamento” fez triagem e terapia de HIV na Tanzania
por cinco anos. Em 2016, a Gilead forneceu Sovaldi® e Harvoni® ao Ministério da Satde do
Egito a preco reduzido e também fez acordo com o Ministério do Trabalho, Saide e Assuntos
Sociais da Gedrgia para eliminar a hepatite C no pais.

Em 2017, foi lancada a Iniciativa Gilead Compass, que alocou US$ 100 milhdes para
combater a epidemia de HIV no sul dos EUA em dez anos. Em 2017, a Gilead também fez
parcerias com governos nacionais e organizacfes locais, tais quais: a Rede de Acdo de
Conjuges de Lideres do Caribe (SCLAN) para HIV e transmissdo vertical, a Organizacdo das
Primeiras Damas da Africa contra o HIVV/AIDS (OAFLA) para transmissdo vertical do HIV e
epidemia no continente e o Programa Nacional de Aids de Mianmar para doacdo de genérico
do Atripla®.

Em 2017, a Gilead doou Harvoni® por meio do programa de eliminacdo de HCV em
Arkhangai na Mongolia e fez acordo com o governo dos EUA para fornecer antivirais para
hepatite C gratuitamente.

Em 2015, foram feitas iniciativas de descontos ou abatimentos a pagadores publicos e
privados para expandir o fornecimento dos produtos, ja que, segundo a Gilead, se as receitas
ficarem aquém das expectativas, o preco das acdes pode sofrer uma volatilidade significativa.
Em paises de renda baixa e média, a pratica da empresa € expandir a provisdo dos
medicamentos por meio de colaboracdo com governos, fabricantes de genéricos, parceiros
comerciais regionais, formuladores de politicas, prestadores de servicos de saude, grupos de
pacientes e entidades de saude publica.

Com o lancamento de Sovaldi® e Harvoni® nos EUA e Europa, 0 negdcio mais que
dobrou em 2014. Em 2015, com o crescimento das vendas, Harvoni® foi langado em outros
paises e houve iniciativas de acesso expandido ao Sovaldi® e Harvoni® nos EUA, foram
feitos acordos de licenciamento para fabricacdo do genérico de Epclusa® na india e
distribuicdo em paises ditos em desenvolvimento, assim como expansdo do escopo geografico
dos acordos de licenciamento para incluir 101 paises ditos em desenvolvimento em 2015. A
Gilead afirmou acreditar em tornar precos transparentes para facilitar o planejamento e
incentivar uma resposta de saude publica a hepatite C. Em 2015, houve a atualizacdo da
estratégia de pregos escalonados para medicamentos de marca para hepatite C a um preco

governamental reduzido nos 101 paises de venda dos fabricantes indianos.
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Os precos dos produtos diferem de pais para pais. O programa de provisdo da Gilead
disponibilizou produtos para HIV, hepatite B e C a precos substancialmente reduzidos para
paises de renda baixa e média. Em 2015, a Gilead disponibilizou Truvada® e Viread® a
precos reduzidos para mais de 125 paises do Programa de Acesso da Gilead e a Merck
distribuiu Atripla® a pregos reduzidos em paises ditos em desenvolvimento, com base no
acordo de 2006. Em 2016, houve a disponibilizacdo de Truvada® e Viread® a precos
reduzidos para mais de 130 paises do Programa de Acesso da Gilead, ou Atripla® e
Complera®, que Merck e Janssen, respectivamente, distribuiram a precos reduzidos em paises
ditos em desenvolvimento. Mais de 11 milhdes de pessoas receberam tratamento em 2018.

Gilead fez acordos de licenciamento voluntario com empresas de genéricos na india,
Egito, Paquistdo, Africa do Sul e China e com o MPP para fabricacdo de genéricos de
produtos para HIV, hepatites B e C, tais como: TAF, cobicistate, elvitegravir e bictegravir.
Além disso, fez parcerias com governos nacionais e organizacgdes locais para distribuicdo de
produtos para HIV e hepatite C em paises de renda baixa e média. Em 2015, as parcerias com
fabricantes de genéricos da india distribuiram genéricos de TDF® e TAF para 112 paises em
desenvolvimento, com expansdo de acordos para incluir Stribild®, Tybost® e Vitekta®. Em
2018, o lancamento de genéricos autorizados de Epclusa® e Harvoni® nos EUA pela
subsidiaria Asegua forneceu os medicamentos a precos mais baixos. Mais de 10 milhdes de
pessoas receberam medicamentos para HIV em 2016 e 2017.

Em 2017, a Gilead promoveu programa de provisdo nos EUA com suporte a pacientes
e suas familias com informacGes sobre cobertura de seguro, assisténcia financeira e
elegibilidade para medicamentos gratuitos, também houve iniciativas de fornecimento para
individuos sem seguro, que precisavam de assisténcia financeira, mas ndo podiam arcar com
0s co-pagamentos. A Gilead também trabalhou com programas estaduais de fornecimento de
antirretrovirais a pre¢os mais baixos com financiamento governamental. Parte significativa
dos produtos para HIV era adquirida por esses programas, na sua auséncia as vendas dos
produtos podem ser impactadas, reduzindo as receitas.

Por fim, a Gilead afirmou fazer investimento estratégico e seletivo em programas
educacionais de conscientizacdo e provisédo dos medicamentos. Em 2016, a iniciativa Letairis
Education and Access Program promoveu distribuicdo, informacdes, educacdo, cobertura do

seguro e fontes alternativas de reembolso ou assisténcia.

% Fumarato de tenofovir desoproxila.
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5.4.3.4 Estratégias financeiras

5.4.3.4.1 Compra e recompra de ativos financeiros

No periodo analisado, a Gilead promoveu recompra de a¢es por meios dos Programas
de 2011, 2014, 2015 e 2016, que foram estendidos para os anos seguintes. O Gréafico 45
mostra as movimentacfes do capital acionario da Gilead entre 2011 e 2019, pela falta de
relatdrios financeiros somente foi possivel sistematizar os dados desses anos.

Durante o periodo entre 2011 e 2019, a Gilead adquiriu 509 milhGes de a¢des, por um
preco médio de US$ 67,23 por acdo, totalizando um gasto de US$ 35.584 milhdes. Entre 2011
e 2015 houve um aumento de mais de cinco vezes no preco médio das acOes da Gilead, que
foi reduzido nos anos seguintes para um valor intermediario. Em 2011 houve compra do
segundo maior volume de agdes, mas isso ndo correspondeu a um alto preco total das acdes,
porgue nesse ano houve o menor preco médio de acdes. Em 2015 e 2016 houve outro volume
grande de a¢des adquiridas, correspondendo a um alto preco total, ja que o preco médio estava

elevado.



224

Gréfico 45: Evolucdo da movimentacdo do capital acionario da Gilead entre 2008 e 2019.
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5.4.3.4.2 Fundos de investimento

Ndo foi encontrada nenhuma iniciativa de fundos de investimento da Gilead entre
2008 e 2019.
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Figura 5: Sistematizagdo gréafica das principais estratégias de inovacgao, patrimoniais, de mercado e financeiras utilizadas pela Gilead entre 2008 e 2019.
Modelo Biopharma
Empresa aspirante a lider

DE INOVAGAO

Sovaldi® e Harvoni® Disputas de patenteabilidade
ALIANCAS ELICENCAS =———@ @ MONOPOLIOPATENTARIO Litigios de patentes
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Perfil crescente no investimento em P&D

PESQUISAE DESENVOLVIMENTO
Medicamentos ¢rfédos: AmBisome®, Letairis® e Viread®
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Fonte: Relatérios anuais da empresa. Elaboragao propria, 2022.
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6 ANALISE COMPARADA ENTRE AS EMPRESAS

Neste capitulo sera feita uma comparacdo entre os principais resultados das trés
empresas pesquisadas e uma discussdo a luz da fundamentacéo teorica, presente nos capitulos
1 e 2, e de outras referéncias da literatura com abordagens semelhantes a deste trabalho.
Objetiva-se, com a comparacdo, entender as diferencas, similaridades e tendéncias de atuagéo
das trés empresas. Com a discussdo, pretende-se verificar em que medida o corpo de
referéncias tedricas utilizadas é confirmado ou ndo por este estudo de casos multiplos. A
comparacdo e a discussdo serdo realizadas seguindo a mesma estrutura e ordem da
apresentacdo dos resultados: dados contébeis-financeiros, estratégias de inovagdo,
patrimoniais, de mercado e financeiras. Na sequéncia, sera discutida a questdo do acesso a
medicamentos a partir das iniciativas das empresas e serdo apresentadas as limitacdes do
estudo.

A Pfizer € uma empresa norte-americana centenéria, que evoluiu de fébricas de
especialidades quimico-farmacéuticas. A Pfizer teve sua origem em 1849, antes da industria
farmacéutica ser intensiva em P&D. As primeiras empresas suicas e alemas formavam um
nacleo oligopolista da industria, ao qual se juntaram, ap6s a Segunda Guerra Mundial,
empresas briténicas e norte-americanas, dentre as quais estava a Pfizer. A empresa,
anteriormente fornecedora de quimica fina, entrou no mercado de medicamentos norte-
americano fazendo uso de estratégias baseadas em pesquisa e inovacdo. A Pfizer foi
protagonista no desenvolvimento de duas trajetérias tecnoldgicas sucessivas de antibioticos
naturais e semissintéticos, partindo do desenvolvimento, em conjunto com a Merck, da
penicilina (Achilladelis & Antonakis, 2001; Malerba & Orsenigo, 2015; Katsanis, 2016).

As primeiras empresas quimicas eram europeias, principalmente suicas e alemas, tais
como as precursoras da Novartis: Ciba, Geigy e Sandoz. A Geigy era uma empresa de
produtos quimicos e corantes, fundada na Suica em meados do seculo XVIII, a Ciba produzia
corantes em 1859, e a Sandoz era uma empresa quimica, também fundada na Suica em
1886%°. Essas empresas entraram na indUstria explorando seus conhecimentos em corantes e
produtos quimicos organicos. Em 1996, surgiu a Novartis a partir da fusdo entre Ciba-Geigy e
Sandoz (Achilladelis & Antonakis, 2001; Malerba & Orsenigo, 2015; Scopel & Chaves,
2015).

% Disponivel em: https://www.novartis.com.br/sobre-novartis/nossa-historia.
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A Gilead é uma empresa biofarmacéutica com trajetdria mais recente, fundada em
1987 nos EUA. No inicio da sua trajetoria apresentava uma receita modesta, que, num periodo
de trés anos, aumentou em dez vezes. De uma das menores empresas de biotecnologia em
1995, a Gilead tornou-se a oitava maior empresa biofarmacéutica dos EUA em 2000. A partir
da aquisicdo da empresa de biotecnologia NeXstar, acelerou o aumento das suas receitas, que
eram em sua maioria decorrentes da venda de produtos. Em 2001, a Gilead langou o tenofovir
e, Nos anos seguintes, outros blockbusters alcangaram o mercado (Glick, 2008; Lazonick et
al., 2016; Lazonick et al., 2017).

6.1 DADOS CONTABEIS-FINANCEIROS

A coleta e a organizacdo dos dados contabeis-financeiros das trés empresas
selecionadas, assim como a escolha dessas rubricas, contribuem para mapear elementos, fazer
comparagOes sistematicas entre as empresas e compreender as tendéncias do processo de
acumulacdo capitalista nas grandes empresas farmacéuticas transnacionais. No estudo
nacional de Andrietta & Monte-Cardoso (2022) sobre o setor salde brasileiro os autores
afirmaram que as transformacdes nos padrbes de expansdo e acumulacdo ficaram evidentes
em movimentos comuns manifestados, em maior ou menor grau, entre as empresas e
subsetores.

Estudos que se debrucaram sobre entender a dindamica das empresas farmacéuticas
(Rikap, 2019; Lazonick et al., 2017; Tulum & Lazonick, 2018, Abecassis & Coutinet, 2008;
Magalhées et al., 2003; Katsanis, 2016) utilizaram principalmente dados de receitas totais
para mensurar o porte, o crescimento e fazer comparagOes entre empresas. Os dados
apresentados em estudos anteriores sdo condizentes com 0 que encontramos nos relatérios
financeiros das empresas. Contudo, para desvendar o processo de acumulacdo de capital nas
empresas selecionadas, optamos por ampliar a analise de dados contabeis-financeiros
aumentando o nimero de rubricas e indicadores incorporados na analise.

Analisando as curvas das rubricas de receita liquida, lucro operacional e lucro liquido
foi possivel ter uma ideia inicial da magnitude das trés empresas analisadas. As empresas
mais antigas e consolidadas Pfizer e Novartis apresentaram um padrdo semelhante, com
variagfes pontuais em alguns anos, podendo ser classificadas como empresas lideres dentro
das suas CVG. Enquanto a evolucdo dos dados da Gilead revelou uma empresa que buscou

alcancar a posicdo das empresas maiores, mas ainda esta em patamar diferente, ou entdo uma
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empresa que representa um perfil diferente. A partir da sistematizagéo dos diferentes modelos
produtivos por Montalban & Saking (2013), a Pfizer e a Novartis podem ser consideradas
industrias farmacéuticas diversificadas e a Gilead pode representar o modelo de
biofarmacéutica. JA4 no modelo de Rikap (2019), as duas maiores seriam empresas lideres
(“leader”) e a Gilead seria uma empresa em processo de transi¢cdo entre a condigdo de
empresa que deseja ser lider (“wannabe leader”) e empresa lider. As trés empresas
apresentaram picos de crescimento dessas rubricas em diferentes anos. O lucro liquido
apresentou uma tendéncia de grandes oscilacbes, que pode ser suavizada com uma média
trienal. Quando rubricas de resultado possuem oscilacbes muito grandes, eventualmente
descontinuas, é preciso investigar processos especificos, em especial opera¢Bes patrimoniais e
mudancas em portfolios com grandes vendas.

A Pfizer apresentou um periodo de maior receita liquida entre 2010 e 2011, que pode
refletir estratégias empregadas nesses anos, ou em anos imediatamente anteriores. Uma
estratégia que pode ter influenciado esse fato é a aquisicdo da Wyeth, que aconteceu em 2009,
e de seus ativos de P&D e de propriedade intelectual relacionados, possibilitando que a
empresa obtivesse maiores receitas com as vendas realizadas. Contudo, os maiores valores de
lucro liquido da empresa podem ser notados em 2013, 2017 e 2019, podendo ser os dois
ultimos anos devido a atividades operacionais, observado pelo aumento do lucro operacional.
Em 2013, por conta da formacdo da spinoff Zoetis, houve uma troca de agdes entre a Zoetis e
a Pfizer, foram recebidas 404,117 milhdes de a¢bes por US$ 11,4 bilhGes, resultando em um
ganho de US$ 10,3 bilhdes. Segundo a empresa, a contribuicdo do negécio de satde do
consumidor da empresa para a joint venture GSK Consumer Healthcare impactou nos
resultados operacionais de 2019.

A Novartis, apesar de um padrdo de maior estabilidade nessas rubricas, também
apresentou um periodo de maiores valores nas receitas liquidas entre 2010 e 2014. E possivel
perceber um aumento no lucro liquido em 2015 e 2018, que ndo parecem ter relacdo com
atividades operacionais, de acordo com o0s dados dessa curva. Em 2018, houve um ganho
antes de impostos de US$ 5,8 bilhGes resultante do desinvestimento na participacdo da joint
venture com a GSK.

Como jé dito anteriormente, ao contrario das duas empresas, a Gilead mudou a ordem
de grandeza das rubricas a partir de 2014. Em 2012, a empresa adquiriu a Pharmasset e, com
isso, ativos de P&D em processo dos medicamentos antivirais de acéo direta, representados
inicialmente pelo sofosbuvir e suas combinagdes, que foram desenvolvidos e amplamente

comercializados com altos precos como inovacdes radicais, mudando as perspectivas de
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tratamento da hepatite C no mundo. O crescimento espetacular das rubricas em 2015,
expandido de 2014 a 20177°, somado aos dados das receitas de vendas de produtos da Gilead
confirmam que o crescimento das receitas totais tem a ver com atividades operacionais e,
mais especificamente, que isso se deve a comercializacdo monopolista do sofosbuvir e suas
combinagBes’ com antivirais de acéo direta nesse periodo.

Apbs esse periodo de aumento extraordinario das receitas liquidas, a empresa
estabeleceu um novo patamar em 2018 e 2019, mas € necessario continuar acompanhando a
empresa para verificar se esse patamar se mantém nos anos seguintes. Porém, isso ndo foi
verificado quanto ao lucro liquido, e principalmente quanto ao lucro operacional, ja que,
apesar de um aumento em relacdo aos valores do inicio do periodo, eles retornaram a valores
bem mais baixos que o periodo de crescimento extraordinario. De acordo com Rikap (2018),
esse parece ser um movimento de surgimento de uma empresa lider, em que a partir de uma
inovacédo de sucesso isolada, mesmo que ndo desenvolvida totalmente no interior da empresa,
a Gilead ultrapassou uma barreira de entrada, fazendo com que a empresa vencesse
sistematicamente a competicdo monopolista da inovacdo, por meio de um conhecimento
cumulativo. A partir desse periodo, a Gilead passou a se comportar como uma empresa lider
dentro da sua cadeia de valor, sendo possivel obter receitas ndo somente a partir das suas
atividades internas, mas explorando as capacidades de outras empresas de capital simples,
pequeno e tecnoldgico da cadeia.

As rubricas de ativo total e patriménio liquido contribuem para mensurar o porte das
empresas, seu tamanho e suas possibilidades de acumulacédo de capital. Para as trés empresas,
houve variagfes nessas duas rubricas ao longo dos anos, ndo houve um crescimento
ininterrupto, houve periodos de diminuicdo da acumulacdo interna das empresas. O processo
de acumulacdo dessas empresas analisadas parece acontecer em um processo duplo:
internamente, como unidades de deciséo, na medida em que aumentam seus ativos; e fora da
empresa, pela perspectiva dos acionistas da empresa - na medida em que recebem dividendos
e acumulam em outros negdcios - e no papel das empresas nas suas cadeias de valor. As
rubricas de ativo total e patriménio liquido mostram somente o processo de acumulacdo
interna.

Apesar desse processo de acumulagdo descontinuo e dual, ao longo desses doze anos,
somente para a Gilead é possivel afirmar uma tendéncia geral de crescimento considerando 0s

valores inicial e final. O crescimento do ativo total da Pfizer e da Novartis foi de 24,2% e

0 Para o lucro liquido foi de 2014 a 2016, ja que em 2017 houve uma queda pronunciada do lucro liquido.
L Ver a proporgéo de vendas de Sovaldi® e Harvoni® nos anos 2014 a 2017 no Gréfico 39.
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24,3%, respectivamente, e o patriménio liquido teve decrescimento de 3,6% para a Pfizer e
4,0% para a Novartis. Essas empresas permaneceram ao longo desses anos figurando entre as
maiores empresas do setor, evidenciando o processo constante de se manter na lideranca e de
renovar o monopolio da inovacdo, essencial nesse setor. Segundo Rikap (2018), ap6s cada
inovacdo, as barreiras de entrada devem ser constantemente reforcadas para superar sua
porosidade, sem um fluxo constante de inovacdes, a posicdo da empresa lider pode acabar
desaparecendo. De forma diferente, mas no sentido de operar como uma empresa lider, a
Gilead apresentou uma acumulacdo muito mais evidente, mesmo com periodos de leve
decrescimento entre 2017 e 2019 para o ativo total e entre 2009 e 2010 para o patrimonio
liguido. O aumento do ativo total foi de 503% e do patriménio liquido foi de 275%,
reforcando a mudanca de escala em relacdo ao porte da empresa.

Os picos de crescimento do ativo total e do patrimonio liquido da Pfizer em 2009
reforcaram a explicacdo de que o processo de acumulacdo da empresa passou pela aquisicao
da Wyeth e de seus ativos intangiveis. Foi possivel perceber outro pico menor no patriménio
liquido da empresa em 2017, que pode estar relacionado ao influxo de caixa de US$ 900
milhGes com a venda dos ativos de terapia de infusdo Hospira Infusion Systems. A Novartis
apresentou um crescimento do ativo mais regular ao longo dos anos, com descontinuidades
pouco evidentes, mas presentes em 2010, 2015 e 2018, quando atingiu maior ativo total e
patriménio liquido. Nesses anos, a Novartis adquiriu diversas empresas com diferentes ativos,
tais como: a Oriel, a Corthera e parte da Alcon em 2010, a Spinefex e a Admune em 2015 e as
empresas AAA, AveXis, Enocyte e Tear Film em 2018. Além disso, como ja mencionado, em
2018, a Novartis teve um ganho de capital por conta do desinvestimento na participacdo da
joint venture com a GSK. A queda nas rubricas de ativo total e patriménio liquido da Novartis
em 2019 devem estar relacionadas a spinoff da Alcon. Por fim, o crescimento praticamente
continuo dessas rubricas para a Gilead evidenciou essa trajetdria de se tornar uma empresa
lider de seu setor e sua cadeia, em 2017 foi 0 ano com maior ativo total e em 2019 foi 0 ano
com maior patriménio liquido.

Os indicadores calculados para as trés empresas revelaram que essas sdo empresas
muito lucrativas, evidenciado por meio da margem bruta, margem operacional e margem
liquida. No estudo entre 2000 e 2018, Ledley et al. (2020) concluiram que a lucratividade?

das grandes empresas farmacéuticas foi significativamente maior do que a de outras grandes

2. Em modelos de regressdo bivariada, a margem bruta foi de 76,5% versus 37,4%, a margem EBITDA (lucro
antes de juros, impostos e depreciacdes e amortizagdes) foi de 29,4% versus 19% e a margem liquida foi de
13,8% versus 7,7% (Ledley et al., 2020).
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empresas ndo farmacéuticas. As taxas de margem bruta variaram de 65% a 88%. A Novartis
foi a empresa com menor margem bruta durante todo o periodo, mantendo um perfil mais
conservador, mas mesmo assim néo se distanciou das outras duas empresas.

A margem operacional € um indicador de lucratividade (lucro dividido pelas receitas)
baseado apenas nas atividades operacionais. Esse indicador apresentou maiores oscilagcdes em
comparagdo com a margem bruta. A Gilead se destacou com maior margem operacional
desde o inicio do periodo, atingindo 68% de margem operacional em 2015. Disso decorre que
a lucratividade da Gilead esteve muito relacionada as suas atividades operacionais,
principalmente no periodo entre 2014 e 2017, j& destacado anteriormente. Lazonick et al.
(2017) mostraram que, na década entre 2007 e 2016, a Gilead apresentou uma lucratividade
sustentada, que disparou em 2014 e 2015 com as vendas de Sovaldi® e Harvoni®. Em 2019,
houve uma queda significativa na margem operacional, mas ndo muito distante da média das
outras duas empresas. H& que se analisar os dados posteriores ao periodo de estudo para
verificar se ap6s 2019, a empresa passard a apresentar um novo perfil de lucratividade
operacional mais proximo a Pfizer e Novartis. Um destaque deve ser feito a lucratividade
operacional da Pfizer em 2017 e 2019, j& evidenciada nas rubricas de lucro operacional e
lucro liquido.

A margem liquida das empresas apresentou oscilacdes durante o periodo, esse
indicador de lucratividade ja incorporou o lucro operacional, os custos de financiamento, 0s
juros e impostos e, por isso, é mais oscilante, ainda que espelhe a diferenca, retratada na
margem operacional, da Gilead para as demais empresas. Um dado curioso € que durante
quase todo o periodo, os valores de margem operacional e liquida da Pfizer coincidiram
perfeitamente, exceto no periodo entre 2011 e 2013, mais evidenciado no pico de 2013, que
ndo teve relacdo com as atividades operacionais, como ja comentado anteriormente. Essa
coincidéncia observada com os dados da Pfizer ndo se mostrou para as duas outras empresas,
que apresentaram menores margens liquidas do que margens operacionais, com excecao de
2015, 2018 e 2019 para a Novartis e 2019 para a Gilead, quando a tendéncia se inverteu.

Os indicadores de retorno e desempenho, principalmente o ROE, mostram um perfil
discrepante da Gilead em comparagdo as outras empresas. I1sso € decorrente de o patriménio
liquido e o ativo total da empresa serem relativamente menores, principalmente no inicio do
periodo, somados a alta lucratividade entre 2014 e 2017. As empresas Pfizer e a Novartis ndo
tiveram destaque nos indicadores de desempenho, isso se deve ao fato de essas empresas
apresentarem ativo total e patrimonio liquido elevados; apesar das altas taxas de lucratividade

ndo é facil converter o lucro em um alto retorno sobre o ativo e sobre patrimonio. O indicador
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ROA foi caracterizado por uma estabilidade no desempenho das empresas Pfizer e Novartis,
enquanto o ROE mostrou algumas variagdes decorrentes do pico de lucratividade da Pfizer
em 2013, 2017 e 2019 e dos picos de lucratividade da Novartis em 2015 e menos em 2018, ja
mencionados anteriormente. O GAT mostra a capacidade das empresas terem maiores receitas
com 0 mesmo ativo, a Gilead mostrou a mesma tendéncia discrepante das outras empresas. O
periodo entre 2014 e 2016 de altos valores de GAT deve indicar que a Gilead possuia um
patamar médio de precos muito superior ao das outras empresas, que caiu a partir de 2017. A
gueda no GAT da Pfizer em 2009 deve ser decorrente da incorporacdo de ativos com a fusédo
com a Wyeth.

Os dois indicadores de endividamento calculados mostraram que o endividamento
cresceu em todas as empresas, muitas vezes superando o patrimdnio da empresa. Os picos de
endividamento das empresas foram: em 2009 e 2016 para a Pfizer, possivelmente decorrentes
da aquisicdo da Wyeth (US$ 68 bilhdes) e da Medivation (US$ 14,3 bilhdes), em 2019 para a
Novartis possivelmente por causa de algumas operacGes de fusdo e aquisicdo com a The
Medicines Company (US$ 9,7 bilhdes), PowerVision (US$ 0,3 bilhdes) e IFM Tre (US$ 0,3
bilhGes) e em 2011 e 2017 para a Gilead possivelmente relacionados ao inicio do processo de
aquisicdo da Pharmasset (US$ 11,05 bilhdes) e da Kite (US$ 11,2 bilhGes).

A anélise de demonstracGes financeiras das empresas apresentou grande importancia,
fornecendo elementos de partida para discussdo do complexo processo de acumulacdo das
empresas selecionadas. Rubricas e indicadores corroboram um desempenho muito estavel do
setor entre grandes empresas estabelecidas, estagio para o qual a Gilead parece convergir. Ndo
ha um aumento permanente do ativo das empresas, como se houvesse um sentido Unico de
acumulacdo. As empresas sdo esferas de acumulacdo na medida em que realizam seus
investimentos e geram juros e lucros, que podem ser reinvestidos ou distribuidos como
dividendos. Adicionalmente, a andlise dos relatérios que acompanham as demonstraces
financeiras revelou que esse processo de acumulacdo esta associado a uma diversidade de
estratégias de inovacdo, patrimonial, de mercado e financeiras, que serdo discutidas nos itens

seguintes.

6.2 ESTRATEGIAS DE INOVACAO

As estratégias de inovagdo constituiram um conjunto de iniciativas para manutengao

ou expansdao do monopolio da inovacdo. As trés empresas mantiveram, com algumas
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oscilacBes durante o periodo, centenas de produtos por ano no pipeline. Para a Pfizer, o
periodo de menor pipeline foi entre 2012 e 2013 e 0 de maior expansdo do pipeline coincidiu
com a aquisi¢cdo da Wyeth e seus ativos de P&D e propriedade intelectual em 2009. Em 2013,
foram contabilizados mais de 200 projetos em desenvolvimento da Novartis, sendo relatadas
varias terapias inovadoras entre 2013 e 2019.

Foram elencadas uma diversidade de areas de investimento de P&D pela Pfizer’ e
pela Novartis”*. No estudo sobre a rede de inovacgdo das grandes farmacéuticas a partir do
levantamento das publicacdes em conjunto com outras instituicdes, apesar de ser uma
observagao preliminar, “oncologia” e “sistemas cardiacos e cardiovasculares” foram dois dos
trés topicos mais frequentes no centro dos mapas da Pfizer e da Novartis (Rikap, 2019).
Abecassis & Coutinet (2008) afirmaram que as grandes farmacéuticas baseiam sua estratégia
na presenca em todas as classes terapéuticas promissoras, favorecendo os medicamentos de
“massa” prescritos por médicos de clinica geral.

Montalban & Saking (2013) identificaram que algumas empresas farmacéuticas,
dentre elas a Pfizer e a Novartis, aumentaram seu foco em medicamentos personalizados,
gendmicos ou orfdos. O lancamento do produto Xalkori® (crizotinibe) em 2011 constituiu a
entrada da Pfizer na medicina de precisdo. Em levantamento de Lazonick & Tulum (2009),
entre 1983 e maio de 2009, a Pfizer™ apresentou 43 designacdes e nove aprovacdes’® de
medicamentos Orfdos e a Novartis’’ apresentou 47 designagdes e 17 aprovacdes’® de
medicamentos Orfdos. Essas empresas estavam localizadas na quinta e primeira colocacéo
dentre as quinze empresas listadas. Essas quinze empresas foram responsaveis por 23% das
2.000 designacdes e 38% das 335 aprovacoes.

A designacdo de medicamento Orfao pode ser solicitada para varias indicaces de um
mesmo medicamento, como foi feito com o Gleevec® da Novartis, que recebeu seis
solicitacGes de medicamento Orfao, todas aprovadas pelo FDA em um intervalo de cinco anos.

A maioria dos medicamentos orfdos sdo caros, gerando altas receitas, mesmo quando o

3 Oncologia, inflamagdo, imunologia, neurociéncia, dor, Alzheimer, psicose, doencas cardiovasculares,
metabolicas, enddcrinas, vacinas, doencas raras, biossimilares, medicina de preciséo e terapia genética.

" Oncologia, imunologia, oftalmologia, neurociéncia, envelhecimento, medicina regenerativa, doencas
respiratorias, infecciosas, cardiovasculares, metabolicas, musculoesqueléticas, transplantes, doengas raras,
vacinas, salde animal e biossimilares.

> Incluindo Coley, Pharmacia, Pharmacia & Upjohn, G. D. Searle, Sugen, Upjohn e Warner-Lambert, empresas
adquiridas durante o periodo.

6 Nomes comerciais: Zinecard®, Genotropin® (3), Aromasin®, ATnativ®, Ellence®, Cyklokapron® e
Cerebyx®.

" Incluindo Sandoz e Chiron, empresas adquiridas durante o periodo.

8 Nomes comerciais: Cibacalcin®, Lamprene®, Zometa®/Zabel®, Gleevec® (6), Simulect®, Sandostatin
LAR® (3), Exjade®, Betaseron®, Proleukin® (2).
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tamanho do mercado do medicamento € pequeno (Lazonick & Tulum, 2009). O Gleevec®
apresentava um custo médio anual do tratamento de mais de US$ 40.500 em 2005 (Caremark,
2006), cuja participacdo da empresa nos gastos das pesquisas iniciais correspondeu a menos
de 10% (Love, 2013). O custo médio anual de outros medicamentos 6rfaos era de US$ 5.000
a US$ 20.000 pelo Epogen e Neupogen da Amgen, de US$ 15.000 a US$ 20.000 pelo Rituxan
da Genentech, de US$ 150.000 a US$ 225.000 pelo Cerezyme da Genzyme, de US$ 20.000 a
US$ 24.000 pelo Avonex da Biogen, de US$ 20.000 a US$ 24.000 pelo Rebif da Merck
Serono, mais de US$ 15.000 pelo AmBisome da Gilead, mais de US$ 50.000 pelo
Millennium's Velcade (Caremark, 2006).

Em comparagdo com as duas empresas, a Gilead’® apresentou um foco em um menor
numero de areas terapéuticas. Em 2007 e 2008, a receita dos medicamentos érfaos da Gilead
representou 60% e 61%, respectivamente, das receitas de seus produtos, dentre os orfaos
estavam AmBisome®, Letairis® e Viread® (Lazonick & Tulum, 2009).

De acordo com Montalban & Saking (2013), é possivel dizer que as empresas Pfizer e
Novartis se assemelham ao modelo produtivo de industria farmacéutica diversificada
(Diversified Big Pharma), no qual a estratégia de lucro esta relacionada a inovac@es, volume e
variedade. Podemos ainda dizer que a Gilead tem um perfil mais semelhante ao modelo
produtivo biofarmacéutico (Biopharma), cuja estratégia de lucro é inovacdo em determinados
nichos.

As empresas buscaram manter fontes de P&D por meio da pesquisa interna ou de
colaboragbes. As iniciativas de colaboracdo foram muito relevantes dentro das estratégias de
P&D, muitas vezes estendendo as parcerias até a comercializacdo dos produtos desenvolvidos
com aliancas estratégicas ou com licengas por determinado periodo de tempo ou escopo
geografico. Por vezes, o licenciamento se deu com produtos que estavam fora da estratégia de
pesquisa das empresas. Montalban & Saking (2013) afirmaram que os acordos de licenca sdo
uma tentativa de externalizar o risco e a incerteza da inovacdo de medicamentos e sdo cada
vez mais utilizados devido a sua flexibilidade.

Foram feitas colaboragcbes com outras grandes farmacéuticas, empresas de
biotecnologia, empresas de genéricos, empresas de ensaios clinicos, universidades, institutos
de pesquisa, organizacGes governamentais e internacionais. Dado o grande nimero de acordos
firmados com outras empresas, esse mapeamento ndo pretendeu ser exaustivo e nem mensurar

quantitativamente as parcerias, mas sim listar as colabora¢gdes mencionadas nos relatorios das

 HIV, hepatites virais, hematologia, oncologia, imunologia, inflamagdo, doencas hepaticas, respiratorias e
cardiovasculares.



236

empresas, que possivelmente sdo consideradas as mais relevantes para os negocios. Apesar
disso, € possivel perceber a diversidade de parceiros que fazem parte dos circuitos de
inovacdo desde a pesquisa béasica até a adocdo da tecnologia, tal como descreveu Rikap
(2019).

No mapa do circuito de inovacdo da Pfizer, 49,6% dos parceiros de publicacdo estdo
localizados nos EUA, seguido por parceiros do Reino Unido (13,3%) e Alemanha (4,4%).
Entre os 50 principais parceiros da Pfizer, ha 11 grandes empresas farmacéuticas,
correspondendo a 9,9% de suas publicacdes. Apesar da necessidade de investigacGes futuras,
os dados brutos sugerem que a Merck € uma passagem quase obrigatoria para a Pfizer se
conectar com outra grande farmacéutica. Entre os 50 coautores mais frequentes da Pfizer, 32
universidades participaram de 25,5% das publicacdes da Pfizer entre 2008 e 2017, dentro
delas destacaram-se a Universidade da California (4,89%) e Harvard (3%). Trés universidades
da Coréia (a Universidade Nacional de Seul, a Universidade Sungkyunkwan e a Universidade
Yonsei) participaram do grupo de parceiros principais da Pfizer. Além disso, o FDA também
foi parceiro de publicacdo, com 1,25% das publicacdes da Pfizer no periodo (Rikap, 2019).

No mapa do circuito de inovacdo da Novartis, 39% dos parceiros de publicacdo estdo
localizados nos EUA, seguido por parceiros da Alemanha (13%) e do Reino Unido (8,9%),
Suica e Itdlia (4,8%) encontram-se em quinto lugar. Entre os 50 principais parceiros da
Novartis, h4 11 grandes empresas farmacéuticas, sendo Roche e Pfizer suas parceiras de
publicacdo preferidas, com frequéncia de 2,9% e 2,5%, respectivamente. Entre os 50
coautores mais frequentes da Novartis, 31 universidades participaram de 31,8% das
publicacGes da Novartis entre 2008 e 2017, dentro delas destacaram-se a Universidade da
Califérnia (5,9%) e Harvard (5,2%). Quatro universidades de fora dos paises centrais, como a
Universidade de Fudan, a Universidade Nacional de Cingapura e as Universidades de
Melbourne e Sidney, participaram do mapa da Novartis. Além disso, 0 FDA também foi
parceiro de publicacdo, com 0,92% das publicaces da Novartis no periodo (Rikap, 2019).

No estudo entre 1985 e 2007, Abecassis & Coutinet (2008) apontaram a relagdo de
aliancas estratégicas com atividades industriais®® relacionadas a patentes e licengas. Além
disso, deram destaque a terceirizacdo de algumas atividades por conta de aliancas e as
aliancas relacionadas com atividades de P&D, que foram aumentando ao longo dos anos.

Montalban & Saking (2013) destacaram que a externalizacdo e a terceirizacdo podem

diminuir os custos e aumentar o retorno sobre os ativos. A terceirizagdo da pesquisa pre-

8 Por meio do cédigo SIC (Standard Industrial Classification).
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clinica, de ensaios clinicos e da fabricacdo de medicamentos, em parte, € resultado de
mudancas nas trajetdrias tecnoldgicas. Nesse sentido, surgiram empresas especializadas na
selecdo de pacientes e ensaios clinicos, as Contract Research Organization (CRO), para
diminuir o custo dessas atividades. Para empresas lideres, a externalizacdo permite o
compartilhamento de riscos e custos das atividades de P&D, além de permitir acesso as
competéncias e patentes de outras empresas com maior flexibilidade. Essas atividades,
anteriormente integradas dentro das estruturas das grandes empresas farmacéuticas, passaram
a ser amplamente externalizadas. Para as empresas biofarmacéuticas o beneficio advém do
acesso a fundos corporativos para o financiamento da P&D até que possam gerar receitas de
produto a partir da inovacdo. Nesse processo, as grandes empresas também garantem o
controle externo sobre as empresas biofarmacéuticas.

As colaboracGes com instituicGes académicas e de biotecnologia estdo avancgando,
com o crescente interesse em produtos bioldgicos. Segundo Khanna (2012), a Gilead tinha
anunciado planos para construir lagos fortes com institutos académicos em 2011. Um exemplo
dessas colaboracBes sdo os Centros de Inovacdo Terapéutica, citado no mapeamento da
presente pesquisa, que se constituem em um modelo de inovacdo aberta com universidades e
hospitais para identificar novas terapias bioldgicas para necessidades ndo atendidas. Outro
exemplo é a rede de parceiros universitarios, construida pela Biopontis Alliance, para
desenvolver ativos que possam ser licenciados a grandes empresas farmacéuticas, como a
Pfizer. De acordo com Khanna (2012), a énfase em modelos colaborativos e parceiros
externos esta aumentando.

Khanna (2012) identificou que a Pfizer comprometeu mais de US$ 300 milhGes de
investimentos em cinco anos nesse modelo de parceria de inovagdo aberta, além de
estabelecer centros de pesquisa nas proximidades dos institutos académicos para otimizar a
interagdo. O autor também listou uma iniciativa de Crowdsourcing® na qual a Pfizer estava
incluida. A iniciativa de acesso livre Strategic IP Insight Platform (SIPP) foi iniciada pela
organizacdo IBM Research e doada ao NHI para uso em pesquisas contra o cancer. A IBM
usou dados farmacéuticos extraidos de 2,4 milhdes de compostos, 4,7 milhdes de patentes e

11 milhdes de revistas biomédicas das empresas BMS, AstraZeneca, DuPont e Pfizer.

81 Crowdsourcing ou modelos de inovacéo aberta, no qual se tenta alavancar a experiéncia coletiva de uma rede
de cientistas externos (crowd) para identificar novas ideias ou buscar solucdes para problemas técnicos (Khanna,
2012).
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O Consoércio Structural Genomics € uma organizagdo sem fins lucrativos estabelecida
em 2003 e financiada, dentre outras organizacGes®®, pela Novartis, com a funcdo de
determinar estruturas 3D de proteinas de relevancia médica para uso publico sem restri¢cdes
(Khanna, 2012). O levantamento de KEI (2007) listou aliancas da Novartis com grandes
empresas, aléem de mais de 400 colaboragBes com pequenas empresas em mais de 20 paises,
mais de 120 colaborac¢Ges com grandes empresas de biotecnologia e mais de 280 colaboragdes
com universidades, dentre elas com tais como Schering Plough, Procter & Gamble, Bayer,
BMS, Celgene, Intercell, Alnylam, Infinity, Idenix Pharmaceuticals e MIT-Harvard.

A discussdo sobre aliancas estratégicas tende a se deter no impacto de uma alianca
isoladamente, ignorando que as empresas frequentemente participam de varias aliancas
simultaneamente. Dong & McCarthy (2019) citaram o exemplo da rede de aliancas entre
cinco empresas e uma universidade, na qual o desempenho de uma alianca dependia tanto das
partes dessa alianca quanto das aliangas das outras empresas envolvidas. A Pfizer estabeleceu
uma alianca com a Universidade da Califérnia em 2011 e outra com a Merck em 2014, que
formou uma alianca com a Parexel em 2011. Em 2018, a Parexel fez parceria com o grupo
CHA Medical e a Immutep juntou-se a alianca Pfizer-Merck. Essa rede de aliancas foi
identificada nos relatorios das empresas, principalmente da Pfizer e da Novartis.

O estabelecimento de conexBes com Vvérias organizagdes é importante, ja que a Pfizer
ocupou papel central na rede, podendo acessar mais informacgdes geradas e tendo mais
possibilidades de desenvolver inovacbes radicais do que empresas mais periféricas na rede,
como a Parexel. Contudo, Dong & McCarthy (2019) alertam para o fato de que é necessaria
cautela ao adicionar mais aliancas ao portfélio pelo risco de atingir o limite da sua capacidade
de absorcao, sobrecarregar a empresa e diminuir o beneficio de nova alianca. E desejavel que
a empresa esteja numa localizagdo central o suficiente para ter acesso ao conhecimento, mas
néo ficar sobrecarregada (Dong & McCarthy, 2019).

Nas aliangas entre industria e universidade, como a firmada entre a Pfizer e a
Universidade da California, os parceiros tendem a ter conhecimentos basicos diferentes. Para
além do simples intuito de suprir as necessidades do mercado, as aliancas tendem a agregar ao
conhecimento académico. A diversificacdo de aliancas forneceu a Pfizer mais possibilidades
de desenvolver inovacOes radicais (Dong & McCarthy, 2019). A partir do mapeamento do

circuito de inovacéo, Rikap (2019) concluiu que apesar das universidades mais relevantes®

82 pela GSK, Merck, Novartis, Knut e Alice Foundation, Wellcome Trust e pelo governo do Canada.
8 Tais como: Harvard, Universidade da Califérnia, Universidade da Pensilvania, Universidade de Pittsburgh,
Universidade do Texas Austin e Universidade de Basel (para Roche e Novartis).
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dentro de cada uma das grandes redes farmacéuticas coincidirem, elas ndo pertencem ao
agrupamento das grandes empresas farmacéuticas em nenhum dos mapas, mas se relacionam
separadamente com cada uma das empresas analisadas.

A assimetria decorrente das diferentes posicdes das empresas dentro da CGV pode ser
percebida no estudo de Glick (2008), em que as receitas da Neurocrine chegaram a US$ 100
milhdes em 2003 e 2005 devido a uma aliancga estratégica com a Pfizer, mas diminuiram ap06s
0 término da colaboragdo para US$ 39 milhdes em 2006 e apenas US$ 152 mil no primeiro
semestre de 2007.

As estratégias de inovacdo também estiveram relacionadas com a expansdo dos
negdcios para outros mercados, tais como China e india, como relatado pela Pfizer, e RUssia,
no caso da Novartis. Segundo Dierks et al. (2018), foi realizada a venda de produtos para a
farmacéutica indiana Sun no Japao, pois a Novartis tinha problemas para entrar no mercado
japonés.

A Novartis e a Gilead apresentaram a mesma média das despesas em P&D como
porcentagem da receita liquida (17,3%), com uma variacdo de 3,2% para a Novartis e de
31,3% para a Gilead. A Pfizer apresentou a menor média das despesas em P&D como
porcentagem da receita liquida (15,0%). O investimento em P&D, a partir dos dados das
préprias empresas, apresentou revelacbes importantes, que podem ser relacionados com os
processos de reorganizacdo da estrutura dos negdcios e das areas de P&D. Em 2008, a
primeira reorganizacdo da P&D relatada pela Novartis tinha o objetivo de simplificar
estruturas organizativas e coincidiu com um periodo de menor investimento em P&D, ja as
reorganizacfes da P&D em 2011 e 2016 estiveram relacionadas a integracdo entre areas
terapéuticas internas da empresa, porem nédo ficou evidente a relagdo dessas reorganizagdes
com cortes nas despesas de P&D.

A Gilead apresentou um perfil crescente no investimento em P&D durante todo o
periodo. Apesar de crescente o investimento, em 2015 foi quando a empresa gastou menos em
P&D como percentual da receita liquida, isso se deveu ao aumento extraordinario da receita,
sem aumento proporcional do gasto em P&D. Em 2019, a Gilead atingiu um investimento em
P&D no patamar das empresas Pfizer e Novartis, contudo sua receita ndo se manteve téo
elevada, aumentando o gasto em P&D como porcentagem da receita liquida.

A Pfizer relatou alguns processos de reorganizacdo da P&D. O primeiro foi entre 2008
e 2009 e esteve relacionado com o processo de aquisicdo da Wyeth, resultando em
fechamento e concentragdo dos locais de P&D, demissdes e reducdo das despesas, como

notado nos dados numéricos levantados. A “abordagem holistica” da reorganizagdo das
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operagdes de P&D em 2013 tinha o objetivo de “maximizar o retorno sobre o investimento” e
coincidiu com o menor gasto em P&D pela empresa no periodo. As outras iniciativas de
reorganizacdo dos negdécios da Pfizer em 2016 e 2019 néo revelaram reducédo das despesas de
P&D.

Montalban & Saking (2011) associaram as iniciativas de reducdo de custos,
reestruturagdes e demissdes a crise do modelo blockbuster e a desaceleragdo da produtividade
na pesquisa. Posteriormente, essas estratégias de corte de custos fizeram aumentar a
lucratividade. Lazonick et al. (2017) também constataram reducdo no ndmero de
trabalhadores da Pfizer de 110.600 para cerca de 78.000 entre 2010 e 2013, relacionando a
diminuicdo das receitas pela expiragdo de patentes de alguns dos blockbusters da empresa.

LaMattina (2011) afirmou que, enquanto outras empresas investiram até 20% das
receitas de primeira linha no seu pipeline, a Pfizer projetou uma reducéo do investimento para
apenas 11% das receitas em 2012, entre US$ 6,5 e US$ 7 bilhGes, ainda afirmou que essa
reducdo foi mais enfatizada comparando as despesas de P&D antes da fusdo entre Pfizer e
Wyeth, que eram, respectivamente, de US$ 9,5 bilhGes e US$ 3,37 bilhdes em 2008. Lazonick
et al. (2017), analisando o modelo de negdcios das empresas norte-americanas entre 2006 e
2015, afirmaram que a Pfizer era movida pelos lucros e ndo pelos produtos, consistindo na
antitese de uma empresa inovadora. Essa reducdo da proporcdo das despesas em P&D é
semelhante a observada nos dados levantados pelo presente trabalho, principalmente em 2013.
Todavia, nos anos seguintes, essa proporcdo se elevou. Segundo LaMattina (2011), outras
grandes empresas farmacéuticas anunciaram cortes parecidos naquele periodo. Montalban &
Saking (2013) também identificaram um periodo de recessdo na industria farmacéutica entre
2008 e 2010, caracterizado pela queda nas despesas de P&D, no numero de novas moléculas
descobertas e no nimero de blockbusters.

Além da P&D, a aquisicdo de empresas, negécios ou produtos foi identificada como
outra maneira possivel da empresa incorporar ativos de P&D e de propriedade intelectual.
Tulum & Lazonick (2018) assinalaram que as empresas farmacéuticas estabelecidas se
tornaram ainda maiores a medida que elas adquiriram outras empresas para obter acesso a
medicamentos blockbusters com validade de patente restante. Essa estratégia, contudo, nao
implica nem mesmo na criacdo de novos produtos que possam ser monopolizados pelo
controle da propriedade intelectual, mas somente a troca de proprietarios de uma inovacao ja
desenvolvida anteriormente.

Segundo Lazonick & Tulum (2009), muitas empresas farmacéuticas europeias

exploraram a pesquisa em biotecnologia norte-americana por meio de aliangas de P&D,
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aquisicdes de empresas americanas e instalacbes de P&D nos EUA. A Novartis estabeleceu
sua sede mundial de P&D nos EUA, préximo ao Massachusetts Institute of Technology
(MIT), em 2002 (Lazonick & Tulum, 2009) e a Chiron Corporation tinha um portfélio de 15
produtos quando foi adquirida pela Novartis em 2006 (Glick, 2008). A Novartis destacou
incorporacéo de ativos de P&D com a aquisicdo da Admune, do negécio da GSK, da Ziarco,
da AAA, da AveXis, da Endocyte e da Poseida.

Lazonick et al. (2017) afirmaram que boa parte das receitas da Gilead vieram da
pesquisa e do desenvolvimento de medicamentos das empresas que ela adquiriu em seus 30
anos de histdria. Segundo os autores, os Unicos compostos desenvolvidos internamente pela
Gilead foram o ledipasvir (Harvoni®), o velpatasvir (Epclusa®) e o TAF (Genvoya®,
Odefsey® e Descovy®), sendo seus produtos comercializados combinacGes com outros
compostos desenvolvidos por outras empresas ou institutos de pesquisa. Outras incorporacdes
de ativos de P&D relatadas pela Gilead foram por meio da aquisicdo da Nimbus, da
CellDesign e da Kite.

Segundo a Pfizer, a maioria dos ativos de P&D em processo foi incorporada com a
aquisicdo da Wyeth em 2009. De acordo com LaMattina (2011), antes da aquisi¢do da Wyeth,
0 tempo de desenvolvimento de compostos da Pfizer estava abaixo da média da industria,
40% dos compostos estavam na fase 11 do desenvolvimento por mais de trés anos. Além dessa
aquisicdo outras se destacaram pela incorporacéo de ativos de P&D, tais como: da King, da
InnoPharma, da Hospira, da Bamboo, da Anacor, da Medivation e do negécio da
AstraZeneca.

Segundo Lazonick et al. (2017), a Pfizer perdeu a capacidade de gerar seus proprios
medicamentos, desde 2001, a empresa lancou apenas quatro produtos desenvolvidos
internamente, o Gltimo foi em 2005. Baranes (2016) confirmou que a maior parte da receita
dos medicamentos mais vendidos pela Pfizer em 2014 veio de medicamentos adquiridos, em
vez de desenvolvidos internamente. Montalban & Saking (2011) pontuaram que a mudanga do
foco para medicamentos personalizados, gendémicos ou medicamentos Orfaos é muito mais
complexa para empresas que nao investiram o suficiente em biotecnologia e seguiram a
estratégia de adquirir empresas especialmente grandes especializadas em medicamentos
orfaos ou biofarmacéuticos para aumentar seu portfélio e suas vendas.

Décadas antes do surgimento das empresas de biotecnologia de histéria mais recente,
como a Gilead, o financiamento do Instituto Nacional de Saide dos EUA (NHI) foi
fundamental para a inovacdo de medicamentos. A maioria dos medicamentos farmacéuticos

dos EUA teve seu desenvolvimento baseado em pesquisas seminais realizadas por décadas
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com financiamento dos NHI dos EUA, cujo orcamento era de US$ 32,3 bilhGes em 2016, em
termos reais, o triplo dos gastos anuais em meados da década de 1980 e o dobro em meados
da década de 1990 (Lazonick et al., 2017). Nesse sentido, Tulum & Lazonick (2018)
afirmaram que, com a combinagéo de financiamento do NHI e de PLIPO® especulativos para
descoberta e desenvolvimento de medicamentos, essas empresas deixaram suas proprias
capacidades internas de P&D diminuir e, em nome da maximizacao do valor para o acionista,
o dinheiro € destinado para os acionistas em vez de desenvolver capacidade interna de P&D.
Trata-se de outra evidéncia de que as grandes empresas possuem no controle de um vasto
conjunto de participantes da sua cadeia de valor uma forma de realizar lucros.

De acordo com Montalban & Saking (2013), a desaceleracdo da produtividade da
pesquisa levou a diminuicdo do retorno sobre capital préprio (ROE) das grandes empresas
farmacéuticas, do desempenho do mercado de acdes da industria e do indice farmacéutico®,
levando a demissdo ou substituicdo de varios executivos das empresas, entre eles Hank
McKinnel da Pfizer.

A defesa e o reconhecimento mundial dos direitos da propriedade intelectual foi
enfatizada reiteradamente nos relatérios das trés empresas, como um principio da empresa e
também nos relatos de disputas com outras empresas. As trés empresas relataram exemplos de
extensdes de produtos associadas com patentes secundarias, o prolongamento do tempo de
exclusividade da protecdo intelectual também é defendido pelas empresas. Somente uma
situacdo de segredo industrial foi encontrada nos relatérios da Gilead com relacdo a
fabricacdo de lipossomas.

Apesar da iniciativa Pat-Informed, que redne informacdes sobre patentes e da qual
fazem parte a Pfizer e a Novartis, ha que destacar a falta de dados mais objetivos sobre os
pedidos de patente ou patentes concedidas por essas empresas. Somente a Pfizer revelou o
namero de patentes emitidas nos anos de 2014 e 2015. De acordo com levantamento de Rikap
(2019), a Pfizer e a Novartis tinham, respectivamente, 3.332 e 5.948 patentes concedidas entre
2008 e 2017. Ao ndo ser nitido quais pedidos de patentes estdo relacionados com os
medicamentos desenvolvidos é reforcada a situacdo de inseguranca juridica sobre a situacéo
de monopdlio de fato.

Em relacdo a copropriedade de patentes farmacéuticas, Rikap (2019) identificou que o

primeiro parceiro externo da Pfizer era a Amgen Fremont, empresa adquirida pela Boehringer

8 PLIPO (product less initial public offering) modelo de negdcios de pequenas empresas biofarmacéuticas, sem
receitas positivas e sem produtos comercializados, que fizeram uma IPO (initial public offering) (Saking &
Tulum, 2012).

8 Em relagdo ao S&P 500 index dos EUA.
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Ingelheim em 2011, que compartilhou 1,3% das patentes concedidas pela Pfizer, seguido pela
Janssen (1%), pela Universidade de lowa e pela Elan Pharm ambas coproprietarias de 0,7%
das patentes concedidas pela Pfizer entre 2008 e 2017. Ndo h& muitos individuos
coproprietarios de patentes farmacéuticas no mapa da Pfizer. No caso da Novartis, seu
primeiro parceiro externo era a GSK, que compartilhou 0,94% das patentes concedidas pela
Novartis, seguida pela IRM LLC (0,49%) e Xoma Tech (0,46%) entre 2008 e 2017. O Scripps
Research Institute é a instituicdo académica com a maior frequéncia de co-propriedade de
patentes, com 0,25% de participacdo. Entre os 50 principais coproprietarios, incluindo suas
empresas adquiridas, ha apenas quatro corporacdes e duas instituicdes académicas, todo o
resto sdo pessoas fisicas. Além disso, a Novartis é a farmacéutica com o maior nimero de
patentes de copropriedade, representando 0,1% das patentes concedidas a Roche no periodo
analisado. As parcerias da Novartis com a GSK e com a Roche, evidenciadas pela
copropriedade de patentes, foram encontradas nos relatérios da empresa.

Dierks et al. (2018) sugeriram que o tamanho da Pfizer permitiu que a empresa tivesse
vantagem competitiva no desenvolvimento de medicamentos, com portfolio de medicamentos
protegidos por patente e forte poder de precificacdo, permitindo a empresa gerar fluxos de
caixa de baixa volatilidade e retorno sobre o capital investido superior ao seu custo de capital.
Um exemplo recente em que 0 monopdlio patentério possibilitou a fixacdo de altos precos dos
medicamentos € o sofosbuvir, em cujo caso foram utilizadas uma série de estratégias
combinadas pela empresa Gilead. Em 2012, a Gilead adquiriu a empresa Pharmasset, que
estava desenvolvendo o sofosbuvir para tratamento de hepatite C, finalizou o
desenvolvimento clinico e lancou dois produtos: o Sovaldi® (sofosbuvir) em 2013 e o
Harvoni® (combinacdo entre sofosbuvir e ledipasvir) em 2014. Cada comprimido de
sofosbuvir era vendido a US$ 1.000 nos EUA, chegando a US$ 84.000 o custo do tratamento
de 12 semanas (Katsanis, 2016; Lazonick et al., 2016).

Quanto a Pfizer, com a expiracdo de patentes, houve perda da exclusividade dos
medicamentos Lipitor®, Celebrex® e Zyvox®. Dessa forma, a Pfizer almejou um
crescimento externo rapido (medido pelo tamanho do ativo e de suas receitas), por meio de
fusbes e aquisicbes, em vez de um crescimento organico lento e submetido a incertezas.
Dierks et al. (2018) afirmaram que o impacto das patentes expiradas nas receitas atingiria
US$ 259 bilhdes entre 2014 e 2020, com US$ 70 bilhGes em risco em 2016/2017. Esses
valores referem-se a todas as principais empresas, incluindo o Alimta® da Pfizer contra o
cancer, que expirou em 2016. Estimativas futuras revelaram que US$ 194 bilhdes estariam em

risco devido a expiracdo de patentes entre 2017 e 2022. Segundo Lazonick et al. (2017), as
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receitas da Pfizer cairam de US$ 67,8 bilhdes em 2010 para US$ 52,8 bilhdes em 2016,
principalmente por causa da expiracdo de patentes de alguns dos medicamentos blockbusters
da empresa. Ainda adicionaram que empresas como Merck e Pfizer passaram as ultimas duas
décadas vivendo de medicamentos blockbusters patenteados, com muito pouco para substitui-
los no pipeline.

Também foram encontradas descricbes dos varios casos de litigios com outras
empresas, principalmente com as empresas de genericos, que fizeram os lancamentos em
risco de medicamentos. Uma contradicdo presente no relatorio da Novartis é que sua divisdo
interna Sandoz também tem a prética de fazer langamentos em risco quando avalia ser um
bom negdcio.

Um litigio de patente relacionado ao Viagra® foi resolvido nos EUA com a Pfizer
concedendo a Teva uma licenca com royalties para o medicamento (Yahoo Finance, 2013
apud Katsanis, 2016). No entanto, na disputa no Canada, a Suprema Corte decidiu que a
Pfizer ndo havia identificado adequadamente o ingrediente ativo do Viagra® e a Teva foi
autorizada a comercializar uma versdo genérica do medicamento (Ljunggren, 2012 apud
Katsanis, 2016).

Para garantir a exclusividade de mercado do Gleevec®, a Novartis entrou em litigio
em varios paises como India, Brasil e Colémbia, questionando a legislagio nacional, tentando
ampliar a vigéncia da patente e fazendo ameacas contra o uso de licengca compulsoria. Na
Suprema Corte da India, houve uma longa batalha judicial entre 2006 e 2013, quando o
escritorio de patentes da India rejeitou a patente da Novartis para o Gleevec®, questionando
ndo s6 a ndo concessdo da patente, como também a legislacdo de patentes indiana,
especificamente a sessdo 3(d), que trata sobre a eficacia das inovacOes para que somente
inovagBes genuinas sejam concedidas (Katsanis, 2016; Chatterjee, 2018). No Brasil, a
Novartis também entrou com uma acdo na justica federal para ampliagdo da vigéncia da
patente do medicamento, o que foi negado pelo Supremo Tribunal de Justi¢a, ndo permitindo
a extensdo do monopolio patentario (Scopel & Chaves, 2015).

A Pfizer e a Gilead apresentaram a questdo de disputa com relacdo a patenteabilidade
dos seus pedidos de patente ou das patentes concedidas, ativistas ou organiza¢Ges questionam
nos escritorios de patente ou judicialmente a validade das patentes, gerando litigios. Herper
(2013 apud Katsanis, 2016) relatou que a organizacdo MSF apoiou a posi¢do do governo da
india a patente de Sovaldi® e recomendou o langamento da vers&o genérica do medicamento
para ser mais amplamente disponivel. A Gilead considerou que alguns paises da Ameérica do

Sul, Africa e Asia ndo fornecem aplicaco efetiva de suas patentes e a Novartis relatou a
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interrupcdo do depdsito de patentes em alguns paises de renda baixa e média. Nesse sentido, €
possivel afirmar que h4 uma semelhanca entre as trés empresas no que se refere a defesa
judicial ou administrativa dos pedidos de patente que estdo em disputa com relacdo a

patenteabilidade em diferentes paises.

6.3 ESTRATEGIAS PATRIMONIAIS

Dentre as estratégias patrimoniais, predominaram as tradicionais operacGes de fuséo e
aquisicdo, principalmente por parte da Pfizer e Novartis, muitas dessas operagdes envolveram
grandes montantes de dinheiro, possibilitaram o acesso a ativos de P&D, alteraram o porte e a
organizacéo estrutural das empresas e consolidaram suas posic¢oes de lideranga.

Estudando operacOes patrimoniais e aliangas estratégicas da Pfizer no periodo entre
1985 e 2007, Abecassis & Coutinet (2008) apontaram a relacdo de fusdes e aquisicdes com
atividades de P&D e com atividades relacionadas ao negdcio principal da empresa
(preparacdo de produtos farmacéuticos), também perceberam um movimento de
centralizacio®® e reorientagdo da empresa desde 1994, além da terceirizacdo de algumas
atividades em decorréncia de aliancas. Segundo 0s autores, esse movimento de reorientacdo
das empresas também aconteceu com a separacao de atividades farmacéuticas e agroquimicas,
que foi seguida por operacdes de fusdo. A criacdo da agroquimica Syngenta resultou da fuséo
da transferéncia das atividades de defensivos agricolas e sementes da Novartis e da
AstraZeneca. Da mesma forma, a empresa BASF vendeu suas atividades farmacéuticas para
Novartis e Abbott.

Antes de 1999, a Pfizer nunca havia feito uma grande aquisicdo, na década seguinte,
adquiriu trés grandes empresas como as maiores operacdes do setor: a Warner-Lambert em
2000, a Pharmacia em 2003 e a Wyeth em 2009%’, além de outras empresas menores
(LaMattina, 2011; Rikap, 2019; Abecassis & Coutinet, 2008). Magalhdes et al. (2003)
afirmaram que a Pfizer consolidou a posicdo de maior laboratério mundial com a aquisi¢do da
Pharmacia, trazendo ao seu portfélio de medicamentos o anti-inflamatorio Celebra®, com
vendas mundiais estimadas em US$ 2,6 bilhdes. No ano de 2006, as receitas da Pfizer eram de

US$ 48,4 bilhdes, segundo Glick (2008), uma das principais razdes para as receitas da Pfizer

8 Abecassis & Coutinet (2008) utilizaram o termo “concentra¢do”, contudo alteramos para o termo centralizacio
por se referir ao conceito marxista “centralizagdo de capital” (explicado na nota de rodapé 21).

87 As fontes variam nos dados, mas aquisi¢Ges variaram de US$ 89,2 hilnhdes a US$ 122,8 bilhdes, US$ 59,1
bilhdes a US$ 64,3 bilhdes e US$ 64,2 bilhGes a US$ 68 bilhdes, respectivamente (Abecassis & Coutinet, 2008;
Magalhdes et al., 2003; Rikap, 2019).
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serem tdo altas foi o resultado das aquisi¢cbes da Warner-Lambert e da Pharmacia, cujas
receitas eram de US$ 12,9 bilhdes e US$ 14,0 bilhdes, respectivamente, nos anos anteriores as
aquisicoes.

Montalban & Saking (2011), afirmaram que a fusdo entre Pfizer e Wyeth visou captar
novos produtos e encontrar economia de escala, Katsanis (2016) afirmou que essa aquisi¢cao
evidenciou a importancia do segmento de OTC. Srivastava (2012 apud Katsanis, 2016)
analisou qualitativamente o caso da combinacdo entre Pfizer-Wyeth para determinar se as
empresas calcularam um valor adequado para suas marcas, os resultados sugeriram que houve
grande variacdo entre as duas partes na avaliacdo do valor da marca, concluindo que algumas
decisfes tomadas durante uma fusdo ou aquisi¢do, que afetam as atividades de marketing, ndo
séo tomadas de forma racional.

Baranes (2016) afirmou que a estratégia de negocios da Pfizer era adquirir ativos
intangiveis necessarios para aumentar a avaliagdo da empresa. Na década de 1990, a aquisicdo
desses ativos foi projetada para obter acesso a tecnologias para a fase de P&D, como as
transacdes da Pfizer no final dessa década e no inicio da seguinte ndo produziram produtos
comercializaveis, a empresa comegou a terceirizar suas atividades produtivas, vendendo
fabricas e instalacBes de pesquisa, mantendo seus ativos intangiveis. De 2009 a 2014, essa
estratégia tornou-se mais evidente, as aquisicdes da Wyeth e da King Pharmaceuticals
refletiram a necessidade de adquirir produtos estabelecidos, tal que, em 2014, a maior parte da
receita dos medicamentos mais vendidos pela Pfizer veio de medicamentos adquiridos, em
vez de desenvolvidos internamente.

Dierks et al. (2018) listaram nove transacGes de fusdes e aquisi¢cdes envolvendo acima
de US$ 1 bilhdo que ocorreram em 2016, totalizando US$ 74,9 bilhdes; destas nove, trés
foram adquiridas pela Pfizer: a Medivation por US$ 14 bilhGes, a Anacor Pharmaceuticals por
US$ 4,5 bilhdes e 0 negdcio de antibidticos de pequenas moléculas da AstraZeneca por US$
1,6 bilhdo. Na aquisicdo da Medivation, a Pfizer usou ofertas de compra para concluir a
transacdo, estratégia amplamente utilizada em uma aquisi¢do hostil, quando a oferta é feita
diretamente aos acionistas e ndo ao conselho de administragdo da empresa-alvo. A
Medivation era um alvo de muitas empresas farmacéuticas grandes®®, dada sua posicdo no

desenvolvimento de terapias inovadoras contra o cancer (Dierks et al., 2018).

8 A Sanofi tentou adquirir a Medivation, porém a oferta foi considerada muito agressiva e foi rejeitada por
representar uma subavaliacdo da empresa. Em 15 de abril, a oferta da Sanofi foi de US$ 52,50/acéo; a oferta da
Pfizer foi de US$ 81,50/a¢do, representando um prémio de 21% em relagéo ao preco da acdo da Medivation de
US$ 67,19 em 18 de agosto de 2016 (Dierks et al., 2018).
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Na analise desse caso, Dierks et al. (2018) concluiram que, no curto prazo, a avaliacdo
do adquirente e os precos das acdes diminuiram®®, devido a alta volatilidade nos pregos das
acOes, ao endividamento excessivo do adquirente pelo alto valor pago na aquisicdo ou a
questdes contabeis; contudo, se a transacéo for eficiente, rapidamente ocorre valorizacdo do
adquirente e do alvo juntos, devido a arbitragem® do preco das agBes. Na auséncia de
incertezas, o desempenho da empresa tende a aumentar no longo prazo, podendo ser pagos
maiores dividendos aos acionistas. Dierks et al. (2018) afirmaram que esta oferta publica
mostrou como o capital pode ser aplicado para gerar retornos atraentes e criar valor adicional
para o acionista.

A Ultima grande aquisicdo da Pfizer no periodo foi da empresa de ensaios clinicos
Array BioPharma, que envolveu US$ 11,2 bilhdes em 2019. Em Rikap (2019), Array foi
identificada como a empresa externa com mais patentes compartilhadas com a farmacéutica
Roche no periodo entre 2008 e 2017. Nos relatdrios da Pfizer, a Roche ndo foi citada como
uma empresa parceira, ao contrario da relacdo estabelecida com a Novartis, com a qual possui
varios contratos de licencas de patente.

A incorporacdo de ativos de P&D por meio das operacGes de fusdo e aquisicdo,
aconteceu em 2009 com a Wyeth, em 2011 com a King, em 2014 com a InnoPharma, em
2015 com a Hospira e em 2016 com a Bamboo Therapeutics, a Anacor e a Medivation. Sobre
essa questdo, Montalban & Saking (2011) argumentaram que o investimento insuficiente em
biotecnologia, por conta da orientacdo em direcdo a aquisicdo de empresas especializadas para
aumentar o portfélio e suas vendas, dificulta a reorientacdo do foco das grandes empresas para
as areas de medicamentos personalizados, genémicos ou 0rfaos.

A aquisicdo da Pharmasset pela Gilead foi documentada por Lazonick et al. (2017), os
autores afirmaram que a Gilead Sciences venceu uma guerra de lances, pagando US$ 11,2
bilhGes para adquirir a Pharmasset, uma jovem empresa biofarmacéutica, que havia
desenvolvido o sofosbuvir. Lazonick et al. (2017) afirmaram que a Gilead construiu seus
negocios adquirindo empresas, tais como a NexStar em 1999, a Triangle Pharmaceuticals em
2003, a Myogen em 2006, a CV Therapeutics em 2011 e a Pharmasset em 2011°%. Essas

8 As acOes da Pfizer cairam 1% ap6s o andncio da compra da Medivation, enquanto as agdes da Medivation
subiram 66% de janeiro a agosto de 2016. Essa mudanga significativa de curto prazo no prego das agdes &
normal nas fusGes e aquisicdes (Dierks et al., 2018).

% Arbitragem do preco das acdes se refere a assumir uma posicdo comprada nas acdes da empresa alvo e
simultaneamente uma posi¢do vendida nas a¢Bes da adquirente.

%1 As aquisigOes foram feitas por US$ 550 milhdes, US$ 464 milhdes, US$ 2,5 bilhdes, US$ 1,4 bilhdo e US$
11,2 bilhdes, respectivamente (Lazonick et al., 2017).
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empresas pesquisaram e desenvolveram 0s medicamentos que geraram grande parte das
receitas da Gilead em seus 30 anos de historia.

Em 2006, uma das empresas de biotecnologia mais antigas, a Chiron Corporation, foi
adquirida pela Novartis, a empresa que ja tinha alcancado US$ 1 bilhdo de vendas em 1992,
tinha um portfélio de 15 produtos em 2006 (Glick, 2008). A maior parte das operacdes
patrimoniais da Novartis ndo atingiu US$ 1 bilhdo, o maior gasto com aquisi¢do foi de US$
38.700 milhdes com a aquisicdo da Alcon em 2010. Outras aquisi¢fes de valores importantes
foram das empresas de genéricos Ebewe e Fougera em 2009 e 2012, respectivamente, da
AAA, da AveXis, da Endocyte em 2018 e da The Medicines Company em 20109.

Em muitos casos, essas operacdes tiveram como consequéncias a reducdo das areas de
P&D, fechamentos de locais e demissdes. LaMattina (2011) relatou que as aquisi¢des da
Pfizer vieram acompanhadas do fechamento de locais de P&D nos EUA e no Reino Unido,
que abrigavam cientistas e onde foram descobertos medicamentos como Lipitor®
(atorvastatina), Norvasc® (anlodipino) e Viagra® (sildenafil). Essas redugdes dos locais de
P&D estiveram presentes nos relatorios da Pfizer. Em contraposi¢do, Lazonick et al. (2017)
constataram que, apo6s a aquisi¢do da Hospira pela Pfizer, a forca de trabalho aumentou em
19.000, alcangando o numero de 96.500 trabalhadores.

As terceirizagbes sdo uma forma de reduzir custos e adquirir habilidades
complementares, Abecassis & Coutinet (2008) afirmaram que start-ups e laborat6rios de
biotecnologia usam Contract Manufacturing Organizations (CMO), geralmente oferecidos
por grandes empresas farmacéuticas, como a Pfizer, para servicos de desenvolvimento,
producdo ou embalagem, ja que suas capacidades de producdo foram bastante aumentadas
pelas operacdes de fusbes e aquisi¢bes (Abecassis & Coutinet, 2008).

Fusdes e aquisicbes também podem ser estratégias defensivas, para evitar que a
empresa seja alvo de uma aquisi¢do hostil, que pode acontecer pela queda nos precos das
acoOes e pelas avaliagdes negativas de analistas financeiros por conta da expiracdo de patentes.
A fusdo entre a Pfizer e a Warner-Lambert € um exemplo de uma fusdo defensiva, a Pfizer
usou o fluxo de caixa gerado pelo Viagra®, antes que sua patente expirasse, para adquirir a
Warner-Lambert (Montalban & Saking, 2013).

No inicio de 2014, a controversa tentativa de aquisi¢do® com inversdo fiscal,
posteriormente abortada, da AstraZeneca pela Pfizer despertou atencdo dos formuladores de

politicas nos EUA e na Europa. Segundo especialistas, os reais motivos da tentativa de

92 Essa tentativa de aquisicdo ndo foi registrada nos relatdrios da Pfizer.



249

aquisicdo foram a inversdo fiscal e os incentivos de patentes, gerando manifestacdes dos
governos dos EUA e do Reino Unido e colocando em pauta a legislagcdo para restricdo da
inversdo fiscal. Apesar de as inversdes fiscais serem legais, elas podem ir contra o interesse
do publico, pelo desvio de receitas que financiariam pesquisas e outros programas publicos.
Tentativas como essa podem influenciar o futuro de grandes fusdes e aquisic¢Oes, e apresentar
implicacbes de marketing e politicas publicas (LaMattina, 2018; Katsanis, 2016).
Posteriormente, com a politica fiscal do governo de Donald Trump nos EUA, a Pfizer teve
uma reducdo significativa de impostos, com ganho equivalente ao que teria se tivesse
incorporado a AstraZeneca (LaMattina, 2018).

A tentativa de fusdo com inverséo fiscal entre Pfizer e Allergan teria permitido taxas
mais baixas de impostos corporativos a Pfizer, pois grande parte das receitas seriam geradas
no exterior, podendo gerar uma economia de quase US$ 125 milhGes em impostos. As
empresas dos EUA tentam gerar lucros no exterior e investi-los de volta em operagdes
offshore para evitar os impostos de 22,5% dos EUA, em oposi¢do aos 12,5% na Irlanda
(Dierks et al., 2018). Lazonick et al. (2017) relataram que o executivo da Pfizer lan Read
lamentou que a lei fiscal nos EUA coloca a empresa em desvantagem na competicdo global.

As operacOes patrimoniais alternativas as fusGes e aquisicdes corresponderam, em
namero e montante de dinheiro envolvido, a uma parcela bem menor, mas ndo deixaram de
ser utilizadas, porque elas cumprem um papel especifico. A aquisicdo dos produtos de
oncologia da GSK foi descrita como troca de ativos entre o negdcio de oncologia da GSK e o
negocio de vacinas da Novartis. A partir dessa primeira troca de ativos, outras foram
realizadas na sequéncia: entre a Abbott e a indiana Mylan, entre a Eli Lilly e a Novartis, entre
a Novartis e a Merck, entre a Bayer e Merck (The Pharma Letter, 2016; Katsanis, 2016).
Katsanis (2016) apontou que essas operacdes de troca de ativos sdo um indicador do que esta
por vir no setor, ja que a empresa pode focar a transacdo apenas nos ativos que sdo de
interesse e criar valor a partir disso. As trocas podem ser uma maneira de contornar a analise
dos formuladores de politicas publicas, pois acontecem em menor escala e sdo menos
disruptivos do que as tradicionais operacdes de fusdo e aquisi¢do. Contudo, apontou que uma
dificuldade pode ser a avaliagdo do valor dos ativos.

As operacdes de carve-out e spinoff tampouco foram muito numerosas para as trés
empresas, mas o desinvestimento em determinados segmentos dos negocios das empresas foi
relatado como maneira de redirecionar os negécios no sentido de uma maior acumulagdo por
meio do influxo de caixa ou pelo alinhamento dos negdcios da empresa. Dierks et al. (2018)

afirmaram que a Novartis defendeu a reestruturacdo da empresa com venda de ativos nédo
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essenciais para adicionar caixa e focar as vendas em ativos-chave, citaram a venda de alguns
produtos para a empresa farmacéutica indiana Sun no Japao por US$ 293 milhGes em virtude
das dificuldades para entrar no mercado japonés. A formacdo da spinoff Zoetis foi destacada
por Katsanis (2016) como uma operacéo alternativa as fusées e aquisicoes.

A empresa que mais investiu no formato patrimonial de joint venture foi a Pfizer, onde
foi relatada a formacdo de seis novas empresas durante o periodo, destinadas a segmentos do
mercado especificos: produtos de HIV, vacinas na China, produtos sem patente na China,
biofarmacéuticos, saude do consumidor e produtos genéricos. Além das listadas, em 2008, foi
formada a joint venture Cyclofluidic, entre a Pfizer e a UCB, focada na descoberta de
medicamentos por um processo automatizado e integrado®. Essa tendéncia de formagéo de
joint ventures pela Pfizer também foi documentada no estudo de Abecassis & Coutinet
(2008), que identificaram joint ventures em 1985, 1991, 1994, 1995 e 2001, contudo
ressaltaram que essas operagcdes foram muito menos expressivas do que as fusdes e
aquisicdes. A Gilead e a Novartis formaram apenas uma joint venture cada uma. Segundo
Katsanis (2016), a joint venture entre a Novartis e a GSK sugeriu a crescente importancia do
mercado de automedicacdo, contudo essa parceria s6 durou por quatro anos, sendo encerrada
em 2018. A joint venture da Gilead com a BMS teve duracdo de 13 anos, mas também foi
encerrada em 2017.

A partir da perspectiva de acumulagéo de capital, as operagdes patrimoniais possuem
um reflexo direto em relacdo a acumulacdo interna da empresa, que pode ser notado pelas
variacBes nos valores de ativo total e de patriménio liquido. Baranes (2017) destacou a
importancia crescente dos ativos intangiveis e do goodwill em comparacdo ao capital
produtivo e ao caixa na industria farmacéutica norte-americana. As empresas farmacéuticas
passaram a dar mais atencao aos ativos geradores de renda e a extracdo do valor do que a sua
capacidade produtiva ou a criacdo do valor para manter as taxas de lucro.

Segundo o estudo, o aumento dos ativos intangiveis ndo provocou um impacto
negativo nas taxas de lucro, o lucro gerado pelas vendas aumentou ligeiramente,
possivelmente devido a um aumento no preco da producao farmacéutica, o lucro gerado pelos
ativos permaneceu relativamente inalterado, sugerindo que 0s ativos intangiveis tém
capacidade semelhante ao capital fisico na geracdo de retornos. O lucro a partir do patrimonio

dos acionistas apresentou maior volatilidade e o lucro por acdo aumentou significativamente.

% Disponivel em: https://www.pfizer.com/news/press-release/press-release-
detail/pfizer_and_ucb_announce_formation_of new_company_cyclofluidic_to_accelerate_drug_discovery proc
ess#:~:text=Cyclofluidic%20will%20be%20jointly%200wned,to%20develop%20a%20new%20medicine
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No periodo em que os ativos intangiveis foram menores houve maior aumento no lucro por
acdo. Tudo isso refletiu a importancia dos ativos intangiveis para gerar retorno aos acionistas.
O autor sugeriu que deve ser dada mais aten¢do ao dominio dos ativos intangiveis nos
balancos das empresas e seus efeitos sobre a atividade econémica (Baranes, 2017). Esse
predominio sugere que, em linha com Rikap (2019), a industria farmacéutica possa ser
entendida como um setor que se busca ter acesso a ativos intangiveis monopolizaveis,
independente da origem ser de producédo propria ou de terceiros, com capacidade de geracéo
de lucro por diversas maneiras: producdo interna, licenciamento para terceiros e outras.

Na curva de goodwill da Novartis é possivel notar picos em 2010, 2015 e 2018 e uma
queda em 2019, reforcando a correlacdo da variagcdo dessas rubricas com as operacgoes
patrimoniais, ja que nesses anos a empresa adquiriu empresas com diferentes plataformas
tecnoldgicas, produtos e dispositivos, tais como: a Oriel, a Corthera e parte da Alcon em
2010, a Spinefex e a Admune em 2015 e as empresas AAA, AveXis, Endocyte e Tear Film
em 2018. A queda do patrimdnio liquido da empresa em 2019 foi acompanhada de uma
reducdo no goodwill, devido ao desinvestimento na Alcon e formacéo da spinoff.

Os valores de goodwill da Gilead sdo muito pequenos em comparacdo com outros
ativos intangiveis e com o ativo total da empresa e em comparacdo com a Pfizer e a Novartis.
Apesar de serem evidenciados aumentos nos ativos intangiveis em 2012 e em 2017 para a
Gilead, possivelmente relacionados as aquisicdes das empresas Pharmasset e Kite e seus
ativos, o crescimento do ativo total da empresa se distanciou da curva dos ativos intangiveis a
partir de 2013. Isso revela que o crescimento do ativo total da Gilead é devido principalmente
a ativos tangiveis.

A Pfizer é a empresa com maiores valores de ativos intangiveis e de goodwill durante
0 periodo, ela apresentou um aumento do goodwill e de outros ativos intangiveis em 2009,
que devem estar relacionados com a aquisicdo da Wyeth e com seus ativos relacionados. A
partir de 2018, notou-se um afastamento entre as curvas de goodwill e dos outros ativos
intangiveis, no qual o primeiro aumentou, possivelmente relacionado a aquisicdo da Array, e
o0 segundo diminuiu. De acordo com Baranes (2016), a estratégia de negdcios da Pfizer de
adquirir ativos intangiveis para aumentar a avaliacdo da empresa produziu como efeito o
aumento da importancia dos ativos intangiveis da Pfizer. Os ativos intangiveis passaram a
compor mais da metade do ativo total da Pfizer, enquanto seus ativos tangiveis liquidos, o
valor da empresa néo ditado por sua capitalizacdo de mercado, passaram a ser negativos. O

autor conclui que para evitar a insolvéncia neste estagio do desenvolvimento empresarial, a



252

Pfizer deve continuar a acumular ativos intangiveis, aumentando sua capacidade de ganho

sem aumentar sua capacidade produtiva.

6.4 ESTRATEGIAS DE MERCADO

As estratégias de mercado compuseram um conjunto diversificado de iniciativas
amplamente utilizadas pelas empresas farmacéuticas na manutencdo e expansdo da sua
posicdo no mercado farmacéutico, dentre as quais: promoc¢do dos produtos a partir da sua
marca, marketing direcionado ao consumidor, foco em medicamentos de livres de prescricao,
vendas de blockbusters, investimento em produtos genéricos e biossimilares, parcerias com
outras empresas, ampliacdo das vendas para outros paises, desinvestimentos, reducbes de
precos e provisdo em paises de renda baixa.

Nos relatdrios das empresas, foram citadas algumas formas de marketing, dentre as
quais: campanhas diretas ao consumidor, publicidade impressa, televisiva e na internet,
campanhas com pessoas famosas, educacao e engajamento de pacientes, acesso a informacoes
e ferramentas interativas e informac6es personalizadas para médicos e prestadores de servico.
Katsanis (2016) sumarizou trés categorias de aplicativos direcionados ao consumidor:
lembretes e adesdo a medicacdo, demonstracdo do dispositivo e educacdo sobre doencas.
Ainda reforcou que a maioria desses aplicativos tende a incluir alguma forma de promocéo da
empresa ou da marca, citando como exemplo de aplicativo de consumo desenvolvido pela
indGstria farmacéutica a plataforma de pesquisa de ensaios clinicos da Novartis, para
encontrar ensaios clinicos para participacéo.

Apesar da diferenca da fungdo entre marcas de produtos farmacéuticos e de outros
bens, algumas marcas farmacéuticas globais se destacaram. As cores da pequena pilula azul”
(Viagra®) e da “pilula roxa” (Nexium®) foram ligadas intrinsecamente aos nomes das
marcas, ndo é preciso saber 0 nome da marca Viagra® para reconhecé-la, devido ao sucesso
dos esforgos relacionados & marca (Katsanis, 2016). De acordo com Abecassis & Coutinet
(2008), a Pfizer teve que lancar uma campanha de informacéo para ficar nitido que o Viagra®
era um medicamento de fato, ja& que sua publicidade foi impulsionada por campanhas sobre
doenca ou condi¢ao como “a pilula do prazer”.

De acordo com Hall & Jones (2007 apud Katsanis, 2016), o branding da doenca tem o
objetivo de aumentar a conscientizacdo sobre uma doenca, reduzir o estigma associado ou

desenvolver uma nova necessidade para introduzir um produto para tratar. O estudo de Hall et
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al. (2008 apud Katsanis, 2016) sugeriu que a campanha de conscientizac¢ao sobre colesterol da
Pfizer na Austrdlia teve algum beneficio potencial para a salde publica, mas também
apresentou um potencial para criar confusdo sobre quem deveria ter seus niveis de colesterol
testados, podendo causar ansiedade sobre o colesterol e visitas desnecessarias aos medicos.

Liang & Mackey (2011 apud Katsanis, 2016) alertaram para a publicidade direta ao
consumidor que tem alcance global por meio da internet, segundo eles, a Novartis buscava
consumidores online do Canada e da Coreia. Em 2010, a Novartis foi acusada de divulgar
conteldo enganoso e falta de informacdes de risco na rede social do Facebook (Katsanis,
2016). Em levantamento do IMS (2014 apud Katsanis, 2016), apenas dez empresas utilizaram
as ferramentas de midia social Twitter, Facebook e YouTube, a Pfizer estava localizada na
quarta posicdo no engajamento de midia social.

Arndt (2006 apud Katsanis, 2016) relatou que empresas como a Pfizer substituiram
extensivamente representantes de vendas por enfermeiros como educadores e monitores no
suporte ao paciente, eles monitoram o progresso do paciente, medem a adeséo e treinam o0s
pacientes no uso adequado do medicamento. Ainda ha poucos dados empiricos para indicar a
eficacia no desempenho de mercado (Katsanis, 2016). No estudo realizado por Steinman &
Baron (2007 apud Katsanis, 2016) sobre o conteudo das visitas dos representantes de vendas
do medicamento gabapentina®, os autores sugeriram que mesmo encontros breves tém a
possibilidade de influenciar os médicos a prescrever.

Katsanis (2016) relatou que a Pfizer adotou estratégia de branding corporativo, que € a
tentativa de vincular o nome da marca e da empresa para capitalizar os atributos positivos
mantidos pelos médicos e pelo publico em geral sobre a empresa. No Brasil, além do
Viagra®, que ocupava a primeira posi¢cdo de vendas, os principais produtos da diviséo
farmacéutica da Pfizer eram: Lipitor®, Feldene® e Zoloft® (Magalhées et al., 2003).

Algumas das préticas de marketing das empresas envolveram viola¢des de promogéo
off-label, propinas a médicos e farmacéuticos e praticas monopolistas, essas praticas geram
litigios judiciais e valores a pagar pelos danos. Em levantamento de Katsanis (2016), o
segundo valor mais alto cobrado nas disputas nos EUA foi de US$ 2,3 bilhdes para a Pfizer
para quatro medicamentos diferentes, incluindo o blockbuster Lyrica®. Palmer (2014 apud
Katsanis, 2016) relatou que a Novartis foi acusada de propina para farméacias nos EUA. O
Congresso dos EUA investigou denuncias contra a Gilead sobre manipulacdo de precos ao

publico e precgos extorsivos nas vendas de seus produtos Sovaldi® e Harvoni® ao Medicare

% A gabapentina é comercializada como Neurontin® pela Pfizer.
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em 2013 e 2014, respectivamente (Lazonick et al., 2017). Silverman (2014 apud Katsanis)
listou a Gilead e a Novo Nordisk empatadas com as pontuacGes mais altas relacionadas a
multas por litigios nos negocios, a Eli Lilly ficou com a pontuacdo mais baixa.

A Pfizer foi a empresa com maiores despesas em marketing, em numeros absolutos e
como porcentagem da receita liquida, sendo o maior gasto em 2010 e 0 menor em 2014. A
Novartis teve despesas de P&D menores, porém ndo muito distantes da Pfizer, sendo o maior
gasto em 2018 e o menor em 2015. As duas empresas gastaram mais em marketing do que em
P&D durante todo o periodo. De acordo com a GlobalData, a Pfizer e a Novartis figuravam
entre as empresas que estavam gastando em marketing quase o dobro de suas despesas de
P&D (Anderson, 2014 apud Katsanis, 2016). Durante o periodo de estudo, a Pfizer e a
Novartis gastaram em media 1,9 e 1,5 vezes mais em marketing do que em P&D,
respectivamente. A Gilead, assim como ocorreu com P&D, teve despesas crescentes em
marketing ao longo dos anos, apresentou um aumento de 449,7%, contudo a média das
despesas de marketing ndo superaram a média do investimento em P&D, representaram 0,8%.

Nos casos analisados, houve alguns produtos que perduraram no portfélio das
empresas por décadas e que apresentaram vida 0til indefinida, tais como: Robitussin® e
Xanax® da Pfizer, a marca Alcon® da Novartis e os ativos adquiridos da Kite pela Gilead. Os
blockbusters e outros produtos de lideres de vendas foram muito associados a identidade da
marca. A estratégia de lancamento de blockbuster aproximou as trés empresas, ja que elas
mantiveram durante o periodo de estudo alguns produtos com altas somas de vendas, seja por
meio de altos precos ou pelo volume de vendas. Todavia, entre 2008 e 2019, a Pfizer (US$
307,4 bilhdes com 18 produtos) manteve a posicdo de maiores vendas de blockbusters,
seguida da Novartis (US$ 222,6 bilhdes com 21 produtos). Como os dados da Gilead sao de
um periodo mais curto, considerando o recorte entre 2013 e 2019, a Gilead teve valores muito
proximos as outras empresas, alcangando a marca de US$ 138,0 bilhGes, em comparagdo com
US$ 137,5 bilhGes da Novartis e US$ 164 bilhdes da Pfizer.

O éxito do lancamento de blockbusters se deveu a associacdo da estratégia de
marketing e marca com o monopolio patentario, j& que, para alcancarem a marca de US$ 1
bilhdo por ano, esses produtos devem manter altas vendas de produtos com precos altos. Em
ordem decrescente, os cinco maiores blockbusters da Pfizer foram: Lipitor®, Lyrica®,
Prevnar®, Enbrel® e Celebrex®; da Novartis foram: Gleevec®, Diovan®, Lucentis®,
Gilenya® e Sandostatin®; e da Gilead foram: Harvoni®, Truvada®, Sovaldi®, Atripla® e
Genvoya®.
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O blockbuster Lipitor® foi incorporado a Pfizer ap6s a aquisicdo da Warner-Lambert,
passando a ser responsavel por um quarto do total de vendas da Pfizer. Apesar da expiracéo
da patente em 2011, o medicamento continuou tendo grandes parcelas de lucro por conta da
fidelizacdo a marca, que teve um papel relevante na manutencdo das vendas pela empresa
detentora da patente. Em 2016, Lipitor® gerou US$ 1,76 bilhdo em vendas para a Pfizer, e
durante seu tempo de vida, as vendas do medicamento chegaram a US$ 150,1 bilhdes (Chen,
2018). Um dos blockbusters do portfolio da Novartis, o Gleevec®, teve 0s gastos das
pesquisas iniciais teve participacdo da empresa correspondendo a menos de 10% (Love,
2013). Gleevec® é um blockbuster 6rfdo da Novartis e Lucentis® é blockbuster ndo 6rfao da
Novartis/Genentech (Lazonick & Tulum, 2009). Antes de 2014, a Gilead tinha dois
blockbusters, Truvada® e Atripla®. Como resultado das vendas de Sovaldi® e Harvoni®, as
receitas e os lucros da Gilead explodiram em 2014 e 2015, o aumento das vendas desses dois
medicamentos foi responsavel por 90% do aumento da receita total da Gilead. O langamento
desses blockbusters fez com que as vendas da Gilead chegassem a US$ 10,3 bilhdes em 2014
para o Sovaldi® e US$ 13,9 bilhGes em 2015 para o Harvoni® (Lazonick et al., 2017).

A investigacdo sobre o modelo de negocios das farmacéuticas baseado nos
blockbusters foi discutida por Montalban & Saking (2013), onde os autores defendem que as
grandes empresas farmacéuticas adotaram o modelo de negdcios blockbuster para maximizar
o valor para o acionista por conta da financeirizagdo, das mudancas técnicas, da
regulamentacdo do mercado e da concorréncia. Os autores argumentaram sobre a
insustentabilidade desse modelo produtivo, que é dominante na industria desde a década de
1990, por conta da queda da produtividade em P&D e da crescente concorréncia genérica.

Montalban & Saking (2013) identificaram um periodo de recessdo na industria
farmacéutica entre 2008 e 2010, caracterizado pela queda nas despesas de P&D, no nimero
de novas moléculas descobertas e no nimero de blockbusters. Nesse periodo identificado
como de recessdo foi quando a Novartis apresentou 0 menor nimero de blockbusters. No
periodo entre 2010 e 2016, Lazonick et al. (2017) constataram que as receitas da Pfizer
cairam de US$ 67,8 bilhdes para US$ 52,8 bilhGes, principalmente por causa da expiracdo de
patentes de alguns dos blockbusters da empresa. Esse decréscimo no nimero e nas vendas de
blockbusters da Pfizer foi possivel perceber nos dados levantados no presente estudo.
Entretanto, a crise no modelo blockbuster, enunciada por Montalban & Saking (2013), néo foi
evidenciada nas empresas selecionadas. Apesar de oscilagbes no nimero e nas vendas de

blockbusters, ndo foi possivel perceber uma tendéncia de queda até o final do periodo. A
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Novartis, ao contrario, apresentou um aumento no nimero desses medicamentos em 2018 e
2019%.

A utilizacdo da estratégia de genéricos e biossimilares variou entre as trés empresas,
mas manteve algumas semelhancas. Como mencionado por Katsanis (2016), muitas grandes
empresas farmacéuticas tém divisGes de genéricos especializadas, como a divisdo Sandoz da
Novartis. Esse foi um diferencial da Novartis, que apresentou uma diviséo interna da empresa
destinada a genéricos e biossimilares, em vez de desenvolver essas atividades por meio de
outras empresas, como subsidiarias, joint ventures ou aliancas. A iniciativa de lancar ou
permitir outras empresas lancarem genéricos autorizados foi relatada pelas trés empresas,
assim como fazer o lancamento em risco de produtos com pedidos de patente de outras
empresas. Essa € uma contradicdo interna da Novartis, que entrou em litigios com empresas
que fizeram lancamentos em risco de seus produtos, mas lanca esses genéricos por meio da
sua divisdo interna. Montalban & Saking (2013) destacam que a diversificacdo em genéricos é
uma estratégia utilizada para penetracdo em mercados crescentes de paises emergentes e
gerenciar a erosdo das vendas de blockbusters. Essa € uma importante fonte de crescimento
através dos mercados de massa dos paises emergentes.

A aquisicdo de outras empresas de genéricos fez parte da estratégia de negdcios da
Sandoz, que adquiriu as empresas Lek em 2002, a Hexal e a Eon Labs em 2005. De acordo
com Montalban & Saking (2013), a Novartis se tornou lider do mercado de genéricos em
2005, apds duas grandes aquisicdes. A divisdo também adquiriu a Ebewe Pharma em 2009, a
Oriel Therapeutics em 2010, a Falcon em 2011, a Fougera Pharmaceuticals em 2012 e a
Aspen Japdo em 2019. Os genéricos diferenciados ou “dificeis de fazer” tornaram-se um
importante componente do pipeline da Sandoz. A enoxaparina genérica, lancada pela Sandoz
em 2010, emergiu como o primeiro produto genérico com vendas de US$ 531 milhGes no
primeiro semestre de 2011 (Khanna, 2012), tornando-se ao longo do primeiro ano, o primeiro
blockbuster genérico. Nos anos de 2010 e 2011, a Sandoz apresentou um crescimento na sua
receita liquida. A Sandoz tambem foi pioneira em biossimilares, lan¢ando o primeiro em 2006
e terminando o periodo com nove biossimilares.

A Pfizer ndo possui uma divisdo especializada em genéricos, mas pratica essa
estratéegia de mercado por meio de suas subsidiarias, de joint ventures ou de parcerias. A
Pfizer estabeleceu ao menos duas joint ventures focadas em medicamentos genéricos em 2012

e 2019. O primeiro biossimilar da empresa foi langado em 2009 e em 2017 a empresa tinha 12

% O numero de blockbusters da Novartis entre 2008 e 2019 foi, respectivamente, de 5, 7, 8, 8, 9, 10, 10, 9, 9, 9,
15¢e15.
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biossimilares comercializados e mais sete em desenvolvimento. A aquisi¢cdo da Hospira em
2015 proporcionou uma expansao no pipeline de biossimilares da Pfizer.

Ao passo que, para a Gilead, essa ndo parece ser uma estratégia muito relevante, ja
que grande parte das relacGes com empresas de genéricos envolveram litigios ou acordos para
comercializa¢do do produto, apos litigio. Foram citadas algumas parcerias com empresas de
genéricos para comercializag8o de seus produtos. Chaves et al. (2018) relataram que empresas
privadas indianas lancaram a versdo genérica do tenofovir em 2006, apesar de os pedidos de
patente depositados pela Gilead estarem pendentes no pais, assumindo o risco por avaliarem
que esses pedidos ndo seriam concedidos. Em resposta, a Gilead estabeleceu acordos de
licenca voluntaria com algumas empresas indianas para a producdo e comercializacdo do
medicamento sob condi¢bes especificas. Em 2008, com o objetivo de preservar o monopolio
do medicamento no Brasil, a Gilead contestou judicialmente a decisdo do indeferimento do
pedido de patente, submeteu um pedido de patente dividido e promoveu uma iniciativa de
licenciamento voluntério para gestdo da propriedade intelectual (Chaves et al., 2018).

O reposicionamento no mercado compreendeu uma série de iniciativas relacionadas a
busca por novos nichos de mercado ou entrada em paises antes pouco explorados. A Pfizer
relatou o investimento em marcas-chaves na China e a Novartis citou abertura ou ampliacéo
dos negdcios na Russia com o Novartis Business Academy, na India com o projeto Arogya
Parivar, no Oriente Médio com o trabalho préximo a farmacéuticos, no Brasil com o
Programa Farmacia Popular e em paises africanos com a iniciativa Malaria No More.

Segundo Khanna (2012), muitas empresas farmacéuticas, entre elas a Pfizer, estdo
construindo parcerias estratégicas e aquisicdes em algumas regides econdmicas,
particularmente na India, por causa da intensa concorréncia, principalmente da india e de
Israel, no mercado de genéricos dos EUA, que diminuiram as margens de lucro. Katsanis
(2016) citou que a Novartis e outras empresas farmacéuticas fizeram investimentos
multimilionarios em instalacfes de fabricacdo na Russia por meio de investimento direto ou
compra de empresas locais existentes. Havia apenas um fabricante local lider no mercado
russo, era altamente fragmentado e dominado por multinacionais, como a Novartis que
detinha 5,1% de participagdo de mercado em 2013. Magalhaes et al. (2003) relataram que a
Novartis ocupava a segunda posi¢do do no faturamento da industria no Brasil em 2001, o que
correspondeu a 6,1% de participacdo no mercado doméstico.

Segundo Katsanis (2016), a Pfizer teve US$ 12 bilhGes em vendas em mercados
emergentes em 2013, representando 20% do total das vendas, fazendo uso de algumas das

estratégias nesses mercados: aquisicao local, aliancas estratégicas locais e desenvolvimento da
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satde do consumidor. As estratégias da Novartis em mercados emergentes compreenderam a
construcdo de instalagGes fabris, iniciativas de satde publica e precos com desconto, fazendo
com que a empresa tivesse US$ 13,8 bilhdes em vendas em 2013 nesses mercados,
correspondendo a 24% do total das vendas (Katsanis, 2016).

O desinvestimento de negdcios pouco lucrativos ou ndo alinhados as estratégias de
pesquisa da empresa também constituiram maneiras de reposicionamento no mercado. Sobre
a venda da Esperion relatada pela Pfizer, Saking & Tulum (2012) contextualizaram que a
Pfizer gastou US$ 1,3 bilhdo em 2004 para adquirir um candidato a medicamento concorrente
do Lipitor®, que perderia a prote¢do patentaria em 2011. Quando o produto para doengas
cardiovasculares ndo passou nos testes, a Pfizer comecou sua retirada, fechou o local de P&D
em Ann Arbor e cortou 2.100 empregos (Sakin¢g & Tulum, 2012). A saida do mercado em
funcdo dos baixos precos e uso moderado de alguns medicamentos foi relatada por Lazonick
et al. (2017) no caso do abandono do desenvolvimento de novos antibioticos pela Pfizer. Em
2015, o diretor da organizacdo MSF, Rohit Malpani, afirmou que, apesar da necessidade de
novos antibidticos, as empresas farmacéuticas, incluindo a Pfizer, abandonaram o
desenvolvimento de novos antibidticos por serem medicamentos que devem ser acessiveis e
usados com moderacgéo (Lazonick et al., 2017).

Dois negocios que foram adquiridos foram desinvestidos ao longo do periodo: a
Hospira foi adquirida pela Pfizer em 2015 e sua terapia de infusdo foi desinvestida em 2017, e
a Alcon, que foi adquirida pela Novartis em 2011, sendo desinvestida em 2019. Segundo Ross
et al. (2015), muitas aquisi¢bes sdo vendidas mais adiante. No estudo de Kaplan & Weisbach
(1992), mais de 40% das aquisi¢cbes foram desinvestidas posteriormente, sendo o tempo
médio entre a aquisicdo e o desinvestimento cerca de sete anos, esse € um resultado nédo
refletido nas fusoes.

As empresas relataram uma série de iniciativas de provisdo de medicamentos. A
Novartis pareceu ser a empresa com um numero mais diversificado de tipos de iniciativas,
mas isso ndo tem relacdo direta com o0 numero de pacientes ou paises atendidos, com a
abrangéncia de tipos de medicamentos e nem com o investimento financeiro. E preciso uma
analise mais detalhada sobre os programas e seus funcionamentos para desvendar esses outros
aspectos.

Dentre as iniciativas elencadas estdo: acesso acelerado, acesso expandido e uso
compassivo; pregos diferenciados, escalonados, reduzidos e preferenciais; filantropia e
doaglOes; precos sem fins lucrativos, a preco de custo, lucro zero, preco governamental;

licenciamento para empresas de genéricos e producdo de genéricos e biossimilares;
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reembolso, garantia de devolucdo do dinheiro, precos baseados em desempenho, descontos,
abatimentos e cupons; programas de assisténcia ao paciente; negocios sociais em areas
carentes; suporte de informacdes e educacional; campanhas nas redes sociais; marcas locais;
P&D em paises ditos em desenvolvimento; ensaios clinicos locais; atua¢do junto a agéncias
regulatorias ou de avaliacdo de tecnologias; provisdo baseada em empregadores; e parcerias
diversas.

As empresas farmacéuticas possuem diversas iniciativas de acesso a medicamentos,
envolvendo doacdo de medicamentos, reducdo de precgos, acordo de licenciamento e acbes de
fortalecimento da cadeia de suprimentos. Segundo Rockers et al. (2017), o nimero e 0 escopo
de iniciativas de acesso a medicamentos em funcionamento cresceram substancialmente nas
ultimas décadas, dentre elas: a Iniciativa Internacional de Tracoma da Pfizer, que fornece
doacGes de azitromicina, o Programa de Doacdo de Mectizan da Merck, que fornece doacgéo
de ivermectina, € o Novartis Access, que fornece medicamentos para doencas né&o
transmissiveis a precos reduzidos. Contudo, de acordo com o0s autores, ndo existem
ferramentas de avaliacdo de desempenho com metodologia transparente, publicamente
disponiveis, que tenham um padrdo de avaliacdo e que se concentrem especificamente em
programas de acesso, dificultando a avaliacdo se a expansdo dos programas se traduz em
sistemas de salde mais fortes, maior acesso dos pacientes e melhoria da satde da populagéo.
H4 a oportunidade e a necessidade de desenvolver um modelo de avaliagdo para os programas
de acesso desenvolvidos pelas empresas farmacéuticas.

Baum & Anaf (2015) listaram uma série de iniciativas das empresas transnacionais
para apresentar uma impressao positiva, mesmo que suas praticas causem danos a salde
humana ou ao meio ambiente, envolvendo programas de filantropia e responsabilidade social
corporativa, estratégias enganosas de marketing, disponibilizagdo de tecnologias para
populacbes vulneraveis, aliangcas estratégicas com organizacbes sem fins lucrativos,
estabelecem “operacdes de base”, suprimem mensagens de satde publica nas publicidades,
desacreditam os criticos, influenciam a pesquisa e influenciam na formulagéo de politicas.

O Gleevec® fez parte de programas de acesso expandido, protocolos de acesso
expandido foram langados em varios lugares do mundo. A Novartis forneceu gratuitamente o
medicamento para 0 maior nimero de pacientes, consolidando uma demanda crescente para
essa nova abordagem terapéutica. Segundo Scopel & Chaves (2015), no Brasil, 0
fornecimento do medicamento tinha a fungéo de criar demanda e fazer com que se mantivesse

a distribuicdo publica do medicamento, acarretando um aumento expressivo de gastos para 0
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sistema de salde, que era o comprador majoritario. As empresas utilizam essa e outras taticas
de aproximagéo, relacionamento e parcerias.

Segundo Katsanis (2016), os cartdes de desconto introduzidos pela Pfizer nos EUA
para manter a venda de suas marcas, como Lipitor®, tiveram algum sucesso, contudo houve
resisténcia dos pagadores, pois esses descontos poderiam aumentar os custos dos pagadores.
Tulum & Lazonick (2018) relataram que os produtos Harvoni® e Sovaldi® ficaram em 1° e
28° na lista dos principais produtos farmacéuticos adquiridos por meio do programa Medicare
Parte D e em 1° e 12° na lista dos principais produtos farmacéuticos adquiridos por meio do
Medicaid em 2016. Por meio desses programas, o governo dos EUA pagou US$ 8,1 bilhdes
pelos dois produtos, representando 35,4% das receitas da Gilead nos Estados Unidos e 27%
das vendas globais nesse ano.

Dierks et al. (2018) afirmaram que as empresas farmacéuticas passaram a investir em
P&D de medicamentos para doencas raras, para 0s quais podem ser feitos reembolsos de
pagamentos, ou de antibidticos e medicamentos para paises de renda baixa, para os quais pode
ser solicitado financiamento governamental. Os autores exemplificam com a iniciativa de
provisdo de medicamentos para doencas cardiovasculares, respiratorias, diabetes e cancer de
mama no Quénia. Rockers et al. (2017) lembraram que iniciativas de provisdo por meio de
doacgdes podem ser insustentaveis e causar danos no longo prazo, distorcendo os incentivos do
mercado local para a concorréncia. Portanto, as partes interessadas locais podem preferir

estratégias alternativas as doagdes em alguns casos.

6.5 ESTRATEGIAS FINANCEIRAS

Vérias estratégias realizadas causaram efeitos na avaliacdo da empresa, no mercado de
acOes e nas estratégias financeiras das empresas. Saking & Tulum (2012) sugeriram que 0
modelo de negdcios blockbuster, por meio de um efeito especulativo, parece ter influéncia nos
precos das acOes das biofarmacéuticas com modelo de negocios PLIPO. Ao contrario,
segundo Montalban & Saking (2013), a expiracdo de patentes de blockbusters causa um efeito
negativo na lucratividade da empresa, o preco das acdes pode ser impactado pela concorréncia
com fabricantes de genéricos. Tulum & Lazonick (2018) afirmaram que em nome da
maximizacdo do valor para o acionista, em uma aquisicdo, 0s acionistas da empresa
incorporada sdo remunerados, em vez de desenvolver capacidade interna para descoberta de

medicamentos.
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Segundo Lazonick & Tulum (2009), entre 1997 e 2008, a Pfizer recomprou em agdes
0,73% das despesas com P&D; adicionando os dividendos, a propor¢do de distribuicoes
aumentou para 1,42% das despesas com P&D. Entre as grandes empresas farmacéuticas
recompradoras de acdes, o0 ganho médio da Pfizer foi de US$ 46,6 milhdes no periodo de
1997 a 2008. A Gilead aumentou substancialmente seus gastos com P&D em 2016, de acordo
com 0 aumento vertiginoso de suas receitas, mas a recompra de agdes correspondeu a mais
que o dobro de seus gastos com P&D (Lazonick et al., 2017).

As trés empresas analisadas desenvolveram atividades financeiras de longa data, como
a Pfizer e a Novartis, ou desde um periodo mais recente, como a Gilead. Na histdria
corporativa da Gilead, a abertura do seu capital aconteceu em 1991, quando fez sua oferta
publica inicial, emitindo US$ 376 milhdes em a¢Bes em 1991 e em 1996. Em 2012, apds a
aquisicdo da Pharmasset, o preco das acfes da Gilead aumentou cerca de 80%. Em 2013,
quando o sofosbuvir obteve a aprovacdo do FDA, o preco subiu ainda mais 100%. Em
junho/julho de 2015, o preco das a¢fes aumentou mais 60%, caindo posteriormente para o
nivel que havia alcancado no final de 2013, no momento do langcamento do Sovaldi®. Esse
aumento do preco das acdes da Gilead enriqueceu muito seus principais executivos (Lazonick
etal., 2017).

A Gilead s6 comegou a pagar dividendos em 2015 (Lazonick et al., 2017). De acordo
com Ross et al. (2015), empresas com muitas oportunidades de crescimento tendem a néo
pagar ou pagar dividendos menores, a empresa pode ter que optar entre pagar os dividendos
no presente ou ndo pagar, fazer investimentos e ter dividendos maiores. Essa pode ser uma
decisdo dificil, pois ndo pagar dividendos no presente pode ser pouco popular entre certos
acionistas.

As trés empresas estudadas relataram desempenhar atividades financeiras de diferentes
formas. Os programas de compra de agdes sdo aprovados pelo conselho de administragdo da
empresa e durante uma grande operacao patrimonial, como foi a aquisicdo da Wyeth em 2009
pela Pfizer ou da Alcon entre 2008 e 2011 pela Novartis, 0s programas sao temporariamente
paralisados. A compra de ac¢des funciona tanto como forma de acumulacdo de capital pela
empresa, como pode ser visto pelo dado de capitalizacdo da Novartis, quanto como forma de
remuneracao de acionistas e demais empregados.

A Pfizer fez o maior gasto com a recompra de acdes, seguida pela Gilead® e pela

Novartis. Contudo, o preco médio das a¢Ges da Pfizer foi o mais baixo entre as trés empresas,

% Contudo o periodo de dados disponiveis para a Gilead foi menor, foi entre 2011 e 2019.
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seguido pela Gilead e pela Novartis. Apesar da Novartis ter comprado o menor numero de
acoes, ela apresentou o maior valor médio por acdo. Entre 2011 e 2013 e entre 2018 e 2019
foram os periodos de maior gasto na compra de ac¢6es, acumulando US$ 33.500 milhdes no
primeiro e US$ 21.100 milhdes no segundo. No primeiro periodo houve maior nimero de
acOes compradas e no segundo foi quando o pre¢o médio da acdo atingiu 0os maiores valores.
A Gilead também apresentou um periodo de maior concentracdo do gasto com recompra de
acoes de US$ 26.352 milhdes entre 2014 e 2016, coincidindo com os maiores pre¢os médios
da acdo da empresa. A Novartis, apesar das menores oscilacdes, apresentou maiores volume
de acdes compradas, pre¢co médio e total gasto nas recompras entre 2014 e 2015.

Dierks et al. (2018) exemplificaram a Novartis com uma empresa com um indice “P/L
muito forte” de 28,8 em comparac¢do com 20,76 do indice de referéncia (MSCI World Index).
O indice P/L é a razdo entre preco da acdo e o lucro por acdo, uma forma comum de avaliar
empresas comparaveis, um alto indice P/L reflete significativas oportunidades de crescimento,
baixo risco e praticas contébeis conservadoras. As a¢Ges de empresas de alta tecnologia séo
negociadas com altos indices P/L, porque o mercado entende que elas apresentam altas taxas
de crescimento (Ross et al., 2015).

No estudo de Tulum & Lazonick (2018)%, cujos dados foram retirados da base de
dados S&P Compustat, a Pfizer gastou US$ 61,2 bilhdes em recompras de acdes®® e US$ 68,4
bilhdes em pagamento de dividendos durante o periodo de 2007 a 2016, cuja soma
representou mais do que o gasto de US$ 82 bilhdes em P&D nesse mesmo periodo. Muitas
das maiores corporagdes norte-americanas, entre elas a Pfizer, distribuem mais de 100% dos
lucros aos acionistas, gerando o dinheiro extra, reduzindo reservas, vendendo ativos,
assumindo dividas e demitindo funcionarios (Lazonick et al., 2017).

Entre 2011 a setembro de 2015, a distribuicdo aos acionistas da Pfizer foi 4,7 vezes o
que a empresa pagou de impostos nos EUA, foi feita essa comparagdo por conta da
lamentacdo do executivo lan Read sobre a desvantagem da empresa na competicao global por
conta da lei fiscal dos EUA, na situacdo da tentativa de aquisi¢cdo da Allergan com inverséo
fiscal. Entre 2011 e 2015, foram feitas recompras de acbGes de US$ 45 bilhGes e a
remuneracgdo de Read foi em média US$ 54,9 milhdes, dos quais mais de 80% foram de acdes

e prémios (Lazonick et al., 2017).

% Em estudo anterior (Lazonick et al., 2017), o gasto em recompra de acBes no periodo de 2006 a 2015 foi de
US$ 63 bilhdes.
% Dado coincidente com o calculado a partir dos relatérios da Pfizer.



263

Analisando a aquisi¢do da Medivation, Dierks et al. (2018) perceberam que a Pfizer
mostrou ser uma empresa farmacéutica com precos de acdes menos volateis, que a empresa
adquirida. Durante o periodo de aquisi¢do da Medivation houve uma perda de curto prazo de
3,86% e, no longo prazo, a aquisicdo ndo atingiu o preco das acOes e trouxe resultados
positivos no preco das acBes. Adicionaram ainda que esta oferta publica mostrou como o
capital pode ser aplicado para gerar retornos e criar valor adicional para o acionista.

De acordo com Tulum & Lazonick (2018), a Gilead é o exemplo mais marcante dentre
as empresas que existem principalmente para extrair valor da inovacdo feita em outras
empresas, em nome da maximizacdo do valor para o acionista. Esse modelo de negocios
concentra os ganhos de medicamentos inovadores nas méos de executivos e acionistas, que
fazem com que a empresa faca recompra de ac6es de bilhdes de dblares, manipule o preco das
acOes, maximize o valor para os acionistas, para inflacionar pagamento baseado em ac¢des de
seus executivos (Lazonick et al., 2017).

O executivo John Martin da Gilead Sciences apareceu na lista dos executivos mais
bem pagos em 10 anos, cinco vezes em primeiro lugar, trés vezes em segundo e duas vezes
em terceiro (Tulum & Lazonick, 2018). Sachs (2015 apud Lazonick et al., 2017) afirmou que
sua remuneracdo foi de US$ 19 milhdes em 2014. No entanto, Lazonick et al. (2017)
esclareceram que a remuneracdo real de Martin foi mais de dez vezes esse valor (US$ 192,8
milhdes), com 98% provenientes de ganhos com remuneracdo baseada em acdes. O valor
relatado € uma medida contabil do “valor justo estimado” da remunera¢ao do executivo, que
subestima a remuneracdo real, que inclui seus ganhos reais realizados com o exercicio de
opcoes de acdes e a aquisicdo de prémios de acdes. Nos 20 anos como executivo da Gilead, o
valor justo estimado da remuneracgdo de Martin foi de US$ 208,6 milhdes, mas seu salario real
foi de US$ 1.000,9 milhdes. A enorme remuneracdo de executivos recompensa a especulagdo
e manipulagdo do prego das aces em vez do investimento da empresa em inovagao.

Antes do langcamento de Sovaldi® e Harvoni®, a Gilead ja estava fazendo recompras
de acdes substanciais, mas, as recompras atingiram niveis massivos em 2014, 2015 e 2016,
com um total de US$ 26,3 bilhdes em trés anos®®. Lazonick et al. (2017) defenderam que o
objetivo da Gilead ao estabelecer precos altos para as vendas do Sovaldi® néo era maximizar
a receita, mas sim maximizar o valor para o acionista, de modo que o aumento dos pre¢os das

acdes se traduzisse em enormes pacotes de remuneragao.

% Dado coincidente com o calculado a partir dos relatérios da Gilead.
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Um nOmero cada vez maior de grandes empresas farmacéuticas tem bragos de
investimento independentes ou estdo investindo em fundos de risco com o objetivo de
expandir suas opcOes de geracao de produtos além do ambiente doméstico. Segundo Khanna
(2012), a énfase no modo “colaborativo” e no aproveitamento de talentos externos esta

aumentando.

6.6 ACESSO NAS BIG PHARMA

O tema de acesso a medicamentos tem tido marcos de especial relevancia na agenda
global'®, alguns dos quais foram sistematizados por Frost & Reich (2008): como um dos
objetivos de desenvolvimento do milénio da ONU; na defini¢do e na lista de medicamentos
essenciais da OMS; no inicio da provisdao de medicamentos essenciais na atencao primaria;
guando mais paises passaram a adotar o conceito de medicamentos essenciais; ao surgirem
problemas de acesso relacionados ao financiamento em paises pobres; nas decisdes sobre a
politica de medicamentos; quando medicamentos estiveram relacionados a questdes de vida e
morte em escala global; nas mobilizacGes pelo direito a medicamentos essenciais e novos;
guando o acesso a medicamentos virou uma questdo de direitos humanos; e na expansdo da
questdo do acesso com politicas de precificacdo, propriedade intelectual e mercado global.

De acordo com Bigdeli et al. (2013), o acesso a medicamentos nos sistemas de saude
apresenta dimensdes que abrangem a acessibilidade geogréfica e financeira, a disponibilidade,
a aceitabilidade e a qualidade. Diversos modelos de acesso a medicamentos sistematizaram as
dimensdes do acesso, a fim de entender e enfrentar as barreiras ao acesso. De acordo com
Frost & Reich (2008), barreiras séo os fatores que limitam as atividades e os facilitadores séo
0s que ajudam o movimento do medicamento até o usuario. Bigdeli et al. (2013) afirmaram
que as barreiras de acesso sdo multiplas e complexas, e podem ocorrer em varios niveis do
sistema de salde. As barreiras ao acesso a medicamentos podem estar do lado da demanda -
no nivel individual, familiar e da comunidade - ou do lado da oferta, quando relacionadas ao
servico de saude, ao setor saude, as politicas publicas intersetoriais, ao nivel regional ou
internacional.

Uma das questdes discutidas por Bigdeli et al. (2013) é a producdo farmacéutica local,

afirmando que ela ndo necessariamente vai contribuir para os objetivos de salde publica,

100 Esse tema continua na agenda global, uma das principais discussdes ¢ como identificar medicamentos
promissores e garantir a disponibilidade dos mesmos para todos os paises membros da OMS.
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porque pode ser facilmente desviada para atender objetivos comerciais e do setor. A producao
local pode deixar medicamentos genéricos mais baratos e acessiveis, se articulada com as
politicas locais de saude publica, mas ndo € necessariamente mais barata, porque depende de
alcancar a economia de escala, por exemplo. A falta de informacgfes sobre preco, fonte e
qualidade dos medicamentos também é uma restri¢do ao acesso.

As empresas farmacéuticas selecionadas relataram uma série de iniciativas chamadas
genericamente de iniciativas “de acesso”, mas, considerando o debate sobre acesso no campo
da saude coletiva, exemplificado por Bigdeli et al. (2013), essas iniciativas tratavam, de fato,
sobre a provisdo de medicamentos, mesmo quando associadas a iniciativas de producéo,
educacdo ou influéncia nos sistemas de salde. Essa é uma questdo importante, porque o
entendimento da complexidade da categoria de acesso influencia nos resultados esperados e
como ¢é avaliada a efetividade das iniciativas.

O acesso a medicamentos permanece sendo uma questdo, principalmente para
populacGes mais pobres e vulneraveis. Bigdeli et al. (2013) concluiram que as barreiras de
acesso a medicamentos estdo relacionadas entre si e ocorrem simultaneamente nos diferentes
niveis do sistema de satde. Os determinantes do acesso estdo enraizados em contextos locais,
nacionais e internacionais. As avaliagdes das intervengdes para proporcionar acesso a
medicamentos ndo devem ser lineares, devem adotar uma visdo dindmica do sistema, de
forma a capturar a complexidade do sistema, os interesses, as relagcdes de poder, os valores, as
normas e as decisdes politicas.

No século XXI, as empresas transnacionais cresceram em poder e influéncia, elas
passaram a dominar cada vez mais 0 comércio e o investimento globais, moldar as economias
nacionais e suas praticas causaram impactos adversos na saude e na equidade. Algumas
pesquisas analisaram as praticas das transnacionais em diferentes setores, mostrando
oportunidades de emprego, condicdes de trabalho, educagdo, infraestrutura, prestagédo de
servicos de saude, impacto ambiental e responsabilidade social. Contudo, outros
levantamentos identificaram impactos negativos no que tange ao sistema alimentar global,
prejuizos & equidade em salde, condigdes de trabalho perigosas, remuneracdo inadequada,
poluicdo ambiental, producdo de bens que ameagam a saude e influéncia negativa na agenda
de salde publica (Baum et al., 2016).

As iniciativas de provisdo de medicamentos relatadas pelas empresas nao deixaram de
constituir uma estratégia de mercado. As proprias empresas destacaram alguns dos resultados
dessas iniciativas, tais como: abertura de oportunidades de negécios, expansao de operacdes

em mercados emergentes, aumento das vendas, receitas e do retorno financeiro, expansao do
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portfélio de produtos, aumento da aprovacdo de medicamentos, novos pacientes, aumento do
namero de pacientes e valorizagdo das agoes.

Bigdeli et al. (2013) fizeram uma reviséo sobre trés modelos de analise do acesso a
medicamentos, identificaram lacunas ndo cobertas por eles e propuseram um modelo mais
abrangente e menos fragmentado. Os autores partiram de duas hipdteses, a primeira é que
devem ser cobertas as barreiras de acesso em todos os niveis da salde, e a segunda é que as
conexdes e ligacGes entre os componentes do sistema e as partes interessadas sao tdo
importantes quanto as proprias intervenc@es. Esse modelo proposto usou novas abordagens
relacionadas ao acesso a medicamentos e destacou as interagdes dos componentes do sistema
de salde com os medicamentos, para isso propuseram trés mudancas de paradigma, séo elas:
adotar uma visdo holistica das barreiras do lado da demanda, considerar as relacdes multiplas
e dindmicas entre todos os elementos constitutivos do sistema de saude, e considerar a
lideranca e a governanga do setor da salde nos contextos local, nacional e internacional,
incluindo analise das inovagoes, forcas de mercado e agendas internacionais.

A visdo holistica e as reflexbes trazidas por Bigdeli et al. (2013) sdo muito
importantes, mas nem todas as dimensdes propostas pelo modelo apresentam relacdo com as
estratégias empresariais trazidas neste estudo. Dessa forma, a partir desse marco teorico,
devem ser selecionados quais sdo 0s niveis em que as estratégias estudadas incidem,
identificando as barreiras presentes em cada dimenséao e que indicadores sdo necessarios para
mapear os efeitos sobre 0 acesso a medicamentos.

Em outra perspectiva mais focalizada, Rockers et al. (2019) elaboraram uma
taxonomia das estratégias de programas de acesso das empresas farmacéuticas, classificaram
quatro tipos de estratégias: da comunidade, do sistema, de producdo e de pregos,
compreendendo onze estratégias: conscientizagdo da comunidade e ligacdo aos cuidados,
fortalecimento de servicos de salde, prestagdo de servicos de saude, cadeia de suprimentos,
financiamento, regulamentacdo e legislacdo, fabricacdo, pesquisa de desenvolvimento de
produtos, acordos de licenciamento, esquema de pre¢os e doacdo de medicamentos.

Segundo os autores, o processo de construcdo da taxonomia foi guiado pelos
principios de independéncia da industria,*** rigor metodoldgico, transparéncia ao publico e as
decisdes de contetdo foram guiadas pelo principio de que os objetivos de saude publica sao

de primordial importancia. A taxonomia e o modelo de avaliacdo simplificaram a organizacao

101 Este trabalho foi financiado por meio de uma doagdo do Access Accelerated, uma iniciativa de mais de 20
empresas farmacéuticas globais em parceria com o Banco Mundial e a Unido Internacional de Controle do
Cancer. Os pesquisadores afirmaram que o financiador ndo teve papel nas decisdes finais sobre o design da
estrutura, na redacdo do manuscrito ou na decisdo de publicacao.
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de uma enorme variedade de abordagens de programas, permitindo a aplicacdo de indicadores
padronizados especificos para cada estratégia (Rockers et al., 2019).

Para cada uma das estratégias foi elaborado um modelo ldgico, composto por cinco
colunas: entradas, atividades, saidas, desfechos (curto e longo prazo) e impactos, descrevendo
0s principais caminhos de impacto potencial do programa. Em cada coluna foram alocados
conceitos, previamente identificados como importantes na literatura sobre acesso a
medicamentos. Cada conceito dos modelos ldgicos possui pelo menos um indicador de
medicdo correspondente. Os conceitos de entrada (valor dos recursos colocados no programa
e tempo do pessoal dedicado ao programa) e de impacto (salde da populacgdo, protecdo contra
riscos financeiros e satisfacdo do paciente) sdo os mesmos em todos os modelos l6gicos. Os
modelos ldégicos foram estruturados de acordo com formatos padronizados, como 0s
recomendados pelos Centers for Disease Control and Prevention e pela US Agency for
International Development (Rockers et a, 2019).

Considerando o objetivo de avaliar a provisdo de medicamentos, 0 modelo proposto
por Rockers et al. (2019) faz uma sistematizacdo bastante completa das diferentes maneiras
de provisdo parece servir para avaliar as iniciativas de provisdo de medicamentos das
empresas farmacéuticas, mas ndo avalia o acesso, dados os determinantes mais complexos do
tema.

Em uma terceira perspectiva, Baum et al. (2016) desenvolveram uma ferramenta para
avaliar o impacto das atividades das empresas transnacionais na saude corporativa. A
avaliacdo do impacto na salde tem sido usada para produzir recomendacfes baseadas em
evidéncias, informar a tomada de decisdes em programas ou politicas, maximizar os impactos
positivos e minimizar os impactos negativos na saude. Essa ferramenta incorporou fatores
sociais, ambientais e econémicos que determinam os resultados de salde e equidade em saude
na definicdo dos impactos na saide. A perspectiva era que o0 modelo fosse usado por ativistas
da sociedade civil, com apoio de pesquisa académica, para fins de advocacy.

O modelo proposto por Baum et al. (2016) é composto por trés dimensdes: contexto,
estrutura das empresas transnacionais e impacto na saude. A primeira dimensdo diz respeito
ao contexto politico, econémico e regulatorio das atividades das transnacionais nos niveis
global, nacional ou local. A segunda dimenséo se refere a estrutura global e nacional das
transnacionais, suas praticas politicas, praticas de negocios e aspectos relacionados aos
produtos, distribuicdo e marketing. A terceira dimensdo identifica impactos positivos e
negativos na saude relacionados a forga de trabalho e condigcdes de trabalho, condigdes

sociais, meio ambiente, padrbes de consumo e condi¢Ges econdmicas.
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No decorrer do processo de elaboragédo do modelo, alguns pontos foram destacados,
como a importancia de entender os mecanismos diretos e indiretos pelos quais as atividades
das transnacionais afetam a salde, a importancia de estudar as operacdes globais, nacionais e
locais da transnacional, a necessidade de um modelo adaptavel a diferentes contextos e as
condices locais, onde sera aplicado (Baum et al., 2016).

As outras estratégias empresariais descritas pelas empresas selecionadas também
influenciam no acesso a medicamentos de diferentes formas e podem constituir barreiras ao
mesmo. Esse estudo ndo se debrucou em analisar os efeitos dessas estratégias empresariais no
acesso a medicamentos. Contudo, essa permanece sendo uma demanda como desdobramento
a partir deste estudo, é importante aprofundar o entendimento sobre quais dimensdes do
acesso sdo restringidas ou facilitadas pelas estratégias das empresas transnacionais
farmacéuticas e como isso ocorre, ja que nem todas as dimensdes do acesso sdo influenciadas
da mesma forma. De forma genérica, € possivel identificar alguns efeitos no acesso a
medicamentos, como resultado das estratégias descritas, tais como: aumento dos precos dos
medicamentos, reducdo da disponibilidade de medicamentos e desabastecimento, restri¢cbes de
circulacdo decorrentes da barreira patentaria, reducdo dos produtores e da concorréncia,
alteracOes sanitarias e diminuicdo da qualidade dos produtos.

Barreiras relacionadas a propriedade intelectual tém implicacdes para a saude publica,
porque os altos precos dos medicamentos propiciados pelo monopodlio conferido pela patente
tém impacto direto no acesso aos mesmos, seja na capacidade aquisitiva ou na disponibilidade
(Bermudez et al., 2004). O reposicionamento das empresas no mercado, e consequente
desabastecimento, por ser um dos obstaculos para a dimensédo da disponibilidade do acesso a
medicamentos. A disponibilidade envolve os processos desde a producdo até a entrega do
medicamento para quem necessita, ela é influenciada pela politica nacional, por questfes
legais, pela situacdo patentaria e pela percepcdo do mercado pelo produtor (Frost & Reich,
2008). O preco do produto pode variar de forma consideravel entre os paises e entre 0s setores
publico e privado dentro de um pais. A capacidade aquisitiva & um pré-requisito para
assegurar o acesso, sendo os compradores organismos internacionais, governos, individuos ou
seguros de saude (Frost & Reich, 2008).

A adocdo esta relacionada com a aceitacéo e criacdo de demanda para 0 medicamento,
acontece tambeém nos niveis global, nacional ou individual (Frost & Reich, 2008). Barreiras
relacionadas a organizacdo interna do servico de assisténcia farmacéutica de determinado
pais, a principio, podem ndo ser influenciadas pelas estratégias, a menos que a estratégia

empresarial envolva pressdo para que esse pais reorganize a assisténcia farmacéutica de forma
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a impor barreiras ao acesso. Os contextos social e politico sdo de grande importancia, assim
como a analise nos niveis internacional, nacional e individual (Bigdeli et al., 2013). Aspectos
relacionados a governanca em nivel global sdo importantes por se tratar de empresas
farmacéuticas de abrangéncia transnacional, contudo, as dimensbes envolvendo aspectos
internacionais ndo sdo suficientes. Estratégias de marcas e marketing de uma empresa podem
influenciar na adocdo e utilizagdo de um medicamento no nivel individual, ja que a populacdo
é parte integrante do sistema de saude.

Lazonick et al. (2017) afirmaram que a questdo do acesso a medicamentos vai muito
além das a¢des de individuos ou mesmo de empresas. A partir da perspectiva da maximizagao
do valor do acionista, eles sugeriram que os formuladores de politicas podem tomar medidas
para erradicar essa ideologia. Anaf et al. (2019) estudaram a acao da sociedade civil contra as
empresas transnacionais e concluiram que o advocacy contra 0s impactos negativos das
praticas dessas empresas € uma estratégia chave de promocdo da salde, confirmando a
afirmacdo da Carta de Ottawa. Essa acdo envolve oportunidades e desafios, dentre eles a
necessidade de os governos apoiarem, em vez de impedirem, as iniciativas da sociedade civil.

Anaf et al. (2019) sugeriram que o levantamento e a publicizacdo dos impactos na
salde pode ser uma ferramenta importante para criar uma oposicdo as transnacionais, ja que
elas podem ficar vulneraveis com a ameaca da sua imagem publica, além disso é de
fundamental importancia o apoio do publico e manter colaboragdes e solidariedade interna da
sociedade civil. Devido ao alcance local e global das transnacionais, as propostas de
enfrentamento devem se dar no nivel global, com instrumentos vinculativos e ferramentas de
governanca de médio e longo prazo eficazes. Contudo, ha que considerar o abismo de poder
do poder corporativo, as transnacionais possuem muitos recursos para investir, beneficiam-se
das estruturas legais frente a satde publica e os governos podem néo interferir ou fortalecer as
estruturas regulatdrias. Os autores ainda destacaram que as estratégias de promogdo da saude
sd0 necessarias, mas insuficientes frente ao poder estrutural.

Por fim, Baum & Anaf (2015) levantaram a questdo se o capitalismo transnacional
pode ser regulado para garantir que as transnacionais atuem promovendo salde e equidade, se
existe uma abordagem mais socialmente democratica para moderar ou transformar o
capitalismo global. As autoras afirmam ainda que a perspectiva marxista sugere que, na légica
capitalista, as transnacionais atuam para maximizar seus lucros, independentemente do
impacto na salde e no bem-estar. No capitalismo global neoliberal, as transnhacionais
continuardo a criar iniquidades em salde. Para reduzir esses impactos adversos, as autoras

sugeriram que a comunidade de saude publica deve desenvolver uma agenda de pesquisa
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global integrada, documentar esses impactos e propor sistemas econdmicos que promovam a

saude coletiva, em vez de ameagar.
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7 CONCLUSAO

Ao final desta tese, podem ser mencionados alguns achados importantes sobre esse
tema, que intersecciona a economia politica e a salde coletiva, e que é pouco estudado
academicamente. Os objetivos especificos, inicialmente elencados, foram realizados a fim de
atingir o objetivo geral de mapear e analisar as estratégias de trés empresas farmacéuticas
transnacionais 2008 e 2019. Para isso, foi tracado um panorama geral das empresas
selecionadas a partir dos dados contabeis-financeiros; foi proposta uma taxonomia das
estratégias empresariais farmacéuticas; foram identificadas e caracterizadas as principais
estratégias empresariais utilizadas pelas trés empresas; foi discutida a questdo do acesso a
medicamentos a partir das iniciativas empresariais; e foram construidos subsidios para
formulacdo politica para o enfrentamento as estratégias empresariais na perspectiva da satde
coletiva.

A andlise das trés empresas farmacéuticas selecionadas almejou tratar de trés
pressupostos. O primeiro pressuposto deste estudo relacionou-se com as estratégias
empresariais farmacéuticas para acumulacdo de capital. Nesse sentido, hd& um conjunto
diversificado de estratégias utilizado pelas empresas farmacéuticas, que podem se desdobrar
em maltiplas e complementares formas de atuacdo. E possivel afirmar que ha uma relagéo
entre as estratégias, ndo apenas dentro da mesma categoria, que resulta em uma influéncia que
elas exercem entre si. A sistematizacdo do conjunto diversificado de estratégias empresariais
utilizados pelas grandes empresas farmacéuticas transnacionais, e, em especial, pelas
empresas selecionadas e a proposicdo da taxonomia das estratégias pretendem ser um pontapé
inicial na sistematizacdo de estratégias que sdo geralmente analisadas separadamente ou de
forma fragmentada. A proposicdo e andlise a partir dessa perspectiva totalizante é uma
contribuigdo importante.

Além disso, a analise empirica dos relatorios empresariais, ndo somente a partir dos
dados contabeis-financeiros, mas da narrativa das empresas, abre caminhos para melhor
compreender o universo de informagOes detalhadamente elaboradas e destinadas aos seus
acionistas ou investidores. Foi possivel encontrar um vasto conteldo, que teve que ser
sucessivamente trabalhado a fim de gerar dados possiveis de serem analisados. A primeira
extracdo de dados foi realizada de forma exploratdria, a partir desse estudo é possivel
proceder com coleta de informacGes de maneira mais direcionada. Foi possivel notar que,

durante o periodo de estudo, essas empresas selecionadas fizeram uso simultaneo de varias
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estratégias, as empresas optaram pela diversificagcdo na atuacdo a fim de produzir sinergias,
consolidar sua posicéo e obter maiores ganhos com o objetivo de acumular capital.

Complementarmente, os dados contabeis-financeiros ajudaram a direcionar o olhar da
investigacdo, a partir das tendéncias e das descontinuidades dos dados longitudinais e de
forma comparativa entre as empresas.

A utilizacdo das estratégias empresariais pelas grandes empresas transnacionais possuli
0 objetivo de acumular capital de todas as maneiras possiveis, priorizando as maneiras mais
eficientes, ou que acumulem mais, e desinvestindo daquelas que ndo estdo mais alinhadas
com a estratégia mais geral de pesquisa ou de mercado da empresa. Ndo h& uma funcéo
essencial das empresas farmacéuticas como empresas inovadoras, a inovacdo é um grupo de
estratégias de acumulacdo, que envolve a pesquisa interna ou terceirizada, o acimulo de
ativos intangiveis e aliancas entre empresas que fazem parte de uma cadeia de valor. As
estratégias empresariais servem para a acumulacdo global de capital. O mundo inteiro é um
campo para realizacdo das estratégias, a0 mesmo tempo em que as estratégias compreendem
atividades industriais, financeiras e mistas - resultantes da interacdo entre as esferas de
financas e producéo.

A discussdo sobre 0 acesso a medicamentos no &mbito das estratégias de provisao das
empresas farmacéuticas pontuou importantes debates, destacando que o que é chamado de
acesso a medicamentos responde a somente uma dimenséo do acesso, relacionada a proviséo,
e que as iniciativas empresariais sdo insuficientes para tratar da questdo do acesso, ndo
contrabalanceando frente a totalidade de estratégias de acumulacdo de capital realizadas.

Por fim, entendemos que a sistematizacdo das estratégias empresariais e as discussoes
travadas articulando o referencial tedrico, metodologico e os dados empiricos fazem avancgar o
conhecimento sobre a atuacdo das grandes transnacionais farmacéuticas no ambito global,
contribuindo com a elaboracdo de subsidios para a formulagdo politica para reduzir as

desigualdades no acesso a medicamentos.
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APENDICE - DADOS CONTABEIS-FINANCEIROS NAO DEFLACIONADOS

Tabela 3: Receita liquida, lucro operacional, lucro liquido, ativo total e patriménio liquido (em milhdes de dolares) das empresas Pfizer, Novartis e Gilead entre 2008 e 2019,
ndo dados deflacionados.

RECEITA LIQUIDA 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Pfizer 48296  50.009  67.809 = 67.425 58.986  51.584  49.605  48.851 = 52.824 52546  53.647  51.750
Novartis 42584 45103 51561  59.375 57561 58.831 = 59.276  50.387 = 49.436  50.135  53.166 = 48.677
Gilead 5336  7.011 7.949  8.385 9.703  11.202  24.890  32.639  30.390 = 26.107 = 22.127  22.449
LUCRO OPERACIONAL 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Pfizer 8026 8630  8.298 8739 9518 11410 9119 = 6975  7.229 21353  11.179  16.298
Novartis 8964 9982 11526  10.998 11511 10910 10.736 8977  8.268  8.629 8.169 9.086
Gilead 2.679 3529  3.962 3790 4010 4524 15265 22193  17.633 14124 8200  4.287
LUCRO LIQUIDO 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Pfizer 8.104 8635 8257  10.009 14570 22003  9.135 = 6960 @ 7.215 = 21308 11.153  16.273
Novartis 8233 8454 9969 = 9.245 9.618 9.292 = 10.280  17.794  6.698  7.703 = 12614  11.737
Gilead 2.011 2626  2.890  2.789 2574 3057  12.059  18.106 13488 4644 5460  5.364
ATIVO TOTAL 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Pfizer 111.148 212949 195014 188.002 185798 172.101 169.274 167.460 171.615 171.797 159.422 167.489
Novartis 78.299 95505  123.318 117.496 124.216 126.254 125387 131.556 130.124 133.079 145563 118.370
Gilead 7.019 9.699 11593  17.303 21240 22497 34664 51.839  56.977 70.283  63.675  61.627
PATRIMONIO LIQUIDO 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Pfizer 57556  90.446  88.265  82.621  81.678  76.620 = 71.622  64.998  50.840 = 71.656 = 63.758  63.447
Novartis 50.437  57.462  69.769 = 65.940 = 69.219 = 74.472  70.844  77.122 74891 74227  78.692  55.551
Gilead 4.152 6505  6.122 6.867 9551 11745 15819 19113  19.363 20501 = 21534  22.650

Fontes: Relatdrios anuais das empresas. Elaboragdo préopria, 2022.




