O IMPACTO DO INVESTIMENTO EM PESQUISA, DESENVOLVIMENTO & INOVACAO
NA GERACAO DE VALOR DE EMPRESAS FARMACEUTICAS

BRUNO BARBOSA BRONZERI
ESCOLA DE ADMINISTRAGAO DE EMPRESAS DE SAO PAULO (FGV-EAESP)

FABIO GALLO GARCIA
ESCOLA DE ADMINISTRAGAO DE EMPRESAS DE SAO PAULO (FGV-EAESP)



O IMPACTO DO INVESTIMENTO EM PESQUISA, DESENVOLVIMENTO &
INOVACAO NA GERACAO DE VALOR DE EMPRESAS FARMACEUTICAS

RESUMO

O presente trabalho realiza uma andlise da industria farmacéutica mundial, tendo em
vista o crescimento continuo desse segmento € o volume de recursos aplicados em Pesquisa,
Desenvolvimento & Inovagdo (PD&I), a fim de entender como esse investimento impacta no
valor da empresa, considerando produtos inovadores e projetos de produtos no pipeline. Foi
desenvolvida uma andlise quantitativa multivariavel através do modelo de regressdo logistica
com dados em painel de nove empresas farmacéuticas mundiais entre os anos de 2009 e 2018.
Verificando-se que as empresas mais inovadoras e mais eficientes em PD&I adicionam mais
valor. Foi possivel, ainda, constatar a importancia da redu¢do do conflito de agéncia
considerando que o possivel atraso no langamento de novos produtos por parte dos executivos
pode estar impactando negativamente na geragao de valor da empresa para as empresas do setor

farmacéutico aqui estudadas.

Palavras-chaves: Pesquisa, Desenvolvimento & Inovacdo. Geragao de Valor. Industrias
Farmacéuticas.



1. INVESTIMENTO EM PD&I E CONFLITO DE AGENCIA

Impulsionados pela gestdo de resultado de curto prazo pode-se admitir que os executivos
tendem a postergar investimentos de longo prazo mesmo impactando negativamente na adigdo
de valor da empresa. Salter (2012) baseado em pesquisa realizada pela US Chief Financial
Officers identificou que 80% dos executivos estdo dispostos a cortar despesas nao relacionadas
a operacdo e 55% postergariam investimentos em novos projetos. Esse comportamento,
contrario a expectativa dos acionistas ¢ considerado na administragdo financeira dentro do
espectro da teoria de agéncia. Quando hd um desencontro das acdes e interesses entre 0s
executivos que administram a empresa e os acionistas ¢ gerado um conflito de agéncia.

Uns dos investimentos suscetiveis a esse comportamento sdo os investimentos em
Pesquisa, Desenvolvimento e Investimentos (PD&I). Segundo o Guia 2019 Interfarma (2019),
o setor farmacéutico possui o maior grau de investimentos quando comparado aos demais
setores, ficando 15% acima do segundo setor com maior volume de investimentos. No entanto,
“aumento nos gastos com PD&I em produtos farmacéuticos de grande capitalizagdo sdo
analisados de forma negativa pelos investidores de curto prazo” (FEYZRAKHMANOVA;
GURDGIEV, 2016).

Aproximadamente 33,8% das razdes para cancelamento dos projetos de PD&I estdo
relacionadas a questdes econdmicas, como taxa de retorno insuficiente ou mercado comercial
ndo atrativo (Dimasi 2001)

A questdo do conflito de agéncia e a relevancia dos investimentos em PD&I no setor
farmacéutico, atrelado ao risco de postergacdo de investimentos de longo prazo por parte dos
executivos, tem-se a seguinte questdo de pesquisa:

Os investimentos em PD&I no setor farmacéutico de capital aberto sdo ajustados pelo
retardo na conversdo de novos produtos patenteados, impactando negativamente na geragao de
valor da empresa?

Assim, tem-se que o objetivo do presente estudo € verificar se ha impacto negativo dos
ajustes de investimento em PD&I na geracdo de valor das empresas mundiais do setor
farmacéutico de capital aberto, no periodo entre 2009 e 2018.

Tendo como base o objetivo proposto serd buscado a andlise das seguintes situacdes:

a) Empresas mais inovadoras, que possuem maior volume de vendas de produtos

inovadores relativamente ao seu faturamento total, geram valor;

b) Empresas que melhor gerenciam os produtos estabelecidos geram valor;

c) Empresas com maior volume de investimentos em pesquisa, desenvolvimento e

inovagao geram valor;



d) Empresas mais eficientes em PD&I, que possuem menor relagdo de investimento em
PD&I por projeto em pipeline ou menor investimento em PD&I relativo ao
faturamento total, geram valor.

A relevancia do presente estudo ¢ objetiva quando se busca verificar se ha um de
impacto negativo na geragdo de valor da empresa ocasionado dos investimentos em pesquisa,
desenvolvimento e inovagao ¢ relevante para incentivar os executivos a uma gestdo com visao
de longo prazo canalizando os investimentos para projetos com maiores retornos corroborando
para os estudos de Teoria da Agéncia e Geragao de Valor.

Espera-se que a presente pesquisa possa trazer uma reflexdo por parte dos executivos
no que tange a tomada de decisdo relacionada a postergacdo de investimentos em PD&I

considerando a geracgdo de valor da companhia associada a expectativa dos acionistas.

2. GERACAO DE VALOR NO MERCADO FARMACEUTICO

De acordo com o EvaluatePharma World Preview 2019 (PHARMA, 2019) o mercado
farmacéutico mundial atingiu faturamento, em 2018, de US$827 bilhdes demonstrando um
crescimento médio acumulado de 2,3% desde 2010 ficando abaixo da expectativa, para 2018,
de US$ 895 bilhoes projetada pela EvaluatePharma 2013 (PHARMA, 2013).

Apesar do desempenho abaixo do esperado, a expectativa de crescimento médio
acumulado entre 2018 ¢ 2024 ¢ de 6,1% ao ano devendo atingir as vendas de US$ 1.181 bilhdes.
O crescimento esté atribuido basicamente as novas terapias sendo que 30% sao referentes aos
medicamentos orfaos utilizados em doengas raras e que necessitam de ajuda governamental por
ndo possuirem potencial mercadologico (PHARMA 2017). Segundo EvaluatePharma na
publicagio World Preview 2019 Outlook to 2024 (PHARMA, 2019), o crescimento ¢
decorrente das “extensodes de linha de imuno-oncologia” e do “surgimento de novas tecnologias,
como a terapia celular e genética que marcam um ponto de inflexdo na evolugdo da industria

farmacéutica” (PHARMA 2019).

2.1. PESQUISA, DESENVOLVIMENTO & INOVACAO NO SETOR FARMACEUTICO

O processo de desenvolvimento de um novo medicamento ¢ longo e pode durar
aproximadamente entre 10 e 15 anos para ser concluido (Pharma, 2012). O desenvolvimento
de um novo medicamento ¢ complexo e a efetividade do processo de desenvolvimento ¢ medida

pela taxa de sucesso, que ¢ um indicador que mede a probabilidade acumulada de sucesso de



um projeto desde a fase inicial até a fase de aprovagao pelo 6rgao regulador (Dimasi, Feldman,
Seckler e Wilson (2010).

Estima-se que a taxa de sucesso de desenvolvimento de um novo medicamento ¢ de
aproximadamente 13,8% (Wong, Siah, Lo, 2019). Dimasi, Feldman, Seckler ¢ Wilson (2010)
afirmam que a taxa de sucesso pode variar dependendo do tipo de molécula em
desenvolvimento (ex, macromolécula ou pequena molécula) ou do tipo de classe terapéutica
(ex, sistema nervoso central, cardiovascular, musculoesquelética, et.).

Dimasi (2001) demonstra que 57,2% das razdes para a taxa de insucesso no
desenvolvimento de um novo medicamento estdo relacionadas as questdes técnicas, como
eficicia e seguranca, porém ressalta que 33,8% das razdes estdo relacionadas as questdes
econdmicas, como ambiente comercial limitado e retorno sobre investimento insuficiente.

Como consequéncia da taxa de sucesso, o custo de desenvolvimento para uma molécula
se tornar comercializavel pode chegar até USS$ 2,8 bilhdes incluindo os custos dos projetos que
foram cancelados ao longo das fases e os custos necessarios apds a aprovacdo pelo 6rgao
regulador (Dimasi, Grabowski, Hansen, 2016).

De acordo com o EvaluatePharma World Preview 2019 (PHARMA, 2019) o volume
de investimentos em PD&I no mercado farmacéutico mundial cresceu em média 4,2% ao ano
entre o periodo de 2010 e 2018 atingindo US$ 179,0 bilhdes no ano de 2018. Contra o ano
anterior, o crescimento foi de 6,5%, o que representa a segunda maior taxa de crescimento nos
ultimos oito anos, segundo o Guia Interfarma (2019), e configura-se como o setor com o maior
setor em investimentos em PD&I. No entanto, o crescimento médio esperado para os proximos

cinco anos ¢ de 3,0%. O que demonstra a prioridade em uma estrutura de PD&I mais eficiente.

2.1.1. A BUSCA POR PRODUTIVIDADE EM PD&I

A intensidade na capacidade de investimento pode ser justificada pela observacao de
sua direta correlagdo com o desempenho operacional das empresas farmacéuticas concluindo-
se que “Quanto maior a intensidade de entrada de Pesquisa e Desenvolvimento das empresas
farmacéuticas, maior o desempenho operacional” (CHANG, XUEMENG, ZHUOJUN, 2018,
p.525). Apesar do investimento em PD&I agregar vantagem competitiva, pode ndo se
demonstrar benéfico no curto prazo (SANTOS et al, 2015).

Ramos e Zilber (2015) demonstram uma correlagdo direta e positiva “entre séries
temporais de investimentos realizados em PD&I e de receitas de vendas, observando-se as
defasagens temporais entre os eventos registrados nas demonstragdes financeiras das

empresas”’.



Apesar dos estudos comprovarem a relagdo direta entre investimento de lucratividade,
mesmo que obedecendo a defasagem do tempo, os aumentos nos gastos com PD&I em
empresas farmacéuticas de grande capitalizagdo sao vistos negativamente pelos investidores no
curto prazo (FEYZRAKHMANOVA e GURDGIEV, 2016).

Se por um lado houve melhora na produtividade de PD&I nos ltimos anos através da
redug¢do do custo de sequenciamento de um DNA, menos horas-homens para determinar a
estrutura de proteina e reducdo no custo de testar moléculas, por outro lado os gastos com PD&I
aumentaram proporcionalmente muito superior aos ganhos de produtividade (SCANNELL et
all, 2011), levando a uma reducdo do retorno do investimento esperado. O retorno de projetos
em PD&I reduziu de 10,9% para 1,9% entre 2010 e 2018 decorrente do aumento com os custos
com pesquisa e desenvolvimento de medicamentos biofarmaceuticos. (Deloitte, 2018).

Apesar dos gastos em PD&I terem aumentado, o resultante do processo de
desenvolvimento de novas moléculas tem sido desafiador. Para Henry, Grabowski e Wang
(2006), que analisaram com introdu¢des de moléculas, entre o periodo de 1982 e 2003,
observaram que apesar das reducdes de novas moléculas nos ultimos anos, houve um aumento
consideravel nas moléculas de alta qualidade, em especial para tratamento de cancer. Pammolli,
Magazzini e Riccaboni, (2011) avaliaram mais de 28 mil projetos durante o periodo de 1990 a
2010 e observaram maior concentracdo dos investimentos de PD&I em éareas mais complexas
como necessidades terapéuticas ndo atendidas e mecanismos bioldgicos ndo atendidos, os quais
possuem maior risco de falha de desenvolvimento.

Como possivel consequéncia dessas mudangas, Dimasi, Feldman, Seckler ¢ Wilson
(2010) afirmam que a taxa de sucesso tem sido reduzida em relacdo aos estudos anteriores. Isso
pode ser concluido como uma necessidade de as empresas manterem mais projetos em pipeline
para que possam manter o nivel de faturamento atrelado a produto inovadores.

Conforme tabela 3, a quantidade de novas moléculas com aprovagdo no FDA atingiu 27
em 2016, resultando em uma reducdo de 50% sobre o ano anterior, o que se configura como o
terceiro pior ano desde 2006 e “serve para destacar a escassez de novos medicamentos”
(PHARMA, 2017, p. 4). Como resultado, houve um aumento significativo em 2016 no custo
de desenvolvimento por novas molécula aprovadas por ano em aproximadamente 100% contra
os ultimos anos, atingindo US$ 5,9 bilhdes em 2016.

Em 2018, a quantidade de moléculas aprovadas atingiu 62, um crescimento de 130%
sobre 2016, porém com um custo per capta de US$ 2,9 bilhdes, que representa uma redugdo de
50% sobre 2016. Pammolli (2020) observou 50 mil projetos no periodo entre 1990 e 2017 e

identificou melhora na produtividade em PD&I das bio-farmaceuticas, aumento na quantidade



de projetos de terapia avangada e que os projetos bem-sucedidos recentemente baseiam-se em

novos mecanismos de a¢cdo e visam novas indicagoes.

Tabela 1: Novas moléculas aprovadas por ano

Ano | 2011 | 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Numero de novas moléculas 35 44 35 51 56 27 55 62
Gastos por novas moléculas
. 3,9 3,1 4 2,8 2,7 5,9 3,1 2,9
(USS bilhdes)

Fonte: Adaptacdo do autor, a partir do EvaluatePharma® 2019

Em contrapartida, houve manutengdo do Faturamento apos cinco anos de langamento
por novas moléculas acima do patamar de US$ 400 milhdes desde 2003, atingindo US$ 522
milhdes em 2016 (PHARMA, 2017). Essa performance reforca a tendéncia das empresas de
serem mais produtivas em PD&I como foco em “indicagdes menores com menor carga de
custos de desenvolvimento clinicos” (PHARMA, 2019)

Nesse cenario, as grandes empresas multinacionais farmacéuticas tém tomado agdes
para aumentar a produtividade em Pesquisa e Desenvolvimento. A Pfizer anunciou reducdo de
30% no or¢camento com PD&I entre 2010 e 2012 e, como contrapartida “expandiu sua presenca
em Cambridge, Massachusetts, especificamente para ter um melhor acesso colaborativo as
grandes institui¢des de pesquisa da drea e para adotar uma postura de inovagdo aberta”
(INDUSTRIAL, 2011), aderiu ao Structural Genomics Consortium que apoia a descoberta de
novos medicamentos por meio de pesquisa em acesso aberto através de uma parceria Publico-
Privada e que consta com a participagdo da GlaxoSmithKline, da Novartis, e da Eli Lilly
(INDUSTRIAL, 2011). Outro modelo de desenvolvimento em colaboracdo ¢ o “One Mind for
Research”, um esfor¢o para construir um repositorio global de dados relevantes, imagens e
informagdes de pacientes para pesquisas colaborativas em neurociéncia e desordens cerebrais"

(INDUSTRIAL, 2011, p. 47).

3. METODOLOGIA
3.1. VARIAVEIS DE ANALISE
A andlise foi realizada em duas etapas, sendo a primeira relacionada ao levantamento
de dados relacionados as varidveis independentes seguindo a seguinte hierarquia metodologica:
a) Identificar a venda de produto inovadores e o investimento em Pesquisa &
Desenvolvimento por projeto em pipeline.

b) Identificar as empresas e o periodo que adicionaram valor;



c¢) Correlacionar as variaveis de investimentos em PD&I, evolucdo das vendas de
produtos patenteados, evolucdo das vendas de produtos estabelecidos e quantidade
de produtos em pipeline.

A identificacdo da venda de produtos inovadores permitird a compreensao do grau de
inovacao da empresa possibilitando o entendimento do diferencial competitivo. O levantamento
do investimento em Pesquisa & Desenvolvimento por projeto podera conscientizar sobre a
produtividade relativa ao mercado do processo de desenvolvimento de novos produtos conduzir
os gestores para uma reflexdo comparativa entre a intensidade de investimento em P&DI versus
a velocidade de conversdo de projetos em produtos comercializdveis. Além disso, a
identificacdo do periodo de adigdo de valor permitird observar a eficiéncia do processo de
desenvolvimento de produtos culminando em adi¢ao de valor ao acionista.

Dessa forma, foram especificados os seguintes grupos de varidveis independentes

descritos na tabela 1:

Tabela 1 — Variaveis Independentes

|ID |Variéve1 | Descrigéo Levantamento | Unidade medida

X1 PD&I$ Despesas com pesquisa & desenvolvimento ~ Conforme relatorio anual US$ milhdes

Despesas com pesquisa & desenvolvimento ~ Despesas com PD&I /

X2 % PD&I s/ FAT .
’ s ajustado ao tamanho da empresa Faturamento Total

Faturamento de produtos inovadores, ou Faturamento Produtos Inovadores

X3 %FAT INOV s/ FT .
’ - s patenteados ajustado ao tamanho da empresa / Faturamento Total

%

X4 FAT ESTAB Faturamento Produtos Estabelecidos Faturamento total - Faturamento US$ milhdes
- Produtos Inovadores

Contagem conforme publicado

X5 Q_PROJ Projetos publicados no pipeline; relatorio anual Quantidade
X6 RS$PD&I PROYJ. lnvestlmento em pesquisa & desenvolvimento $PDI / #PDI US$ milhdes /
- por projeto Projeto

Fonte: Elaboragao propria.

Como variavel dependente para representar a geracao de valor das empresas analisadas
sera considerado o EVA spread e assume-se a premissa de que quando EVA spread for positivo

a empresa adicionou valor e, quando EVA spread for negativo a empresa destruiu valor.

3.2. AMOSTRA



O levantamento das variaveis conforme a tabela 1 foi realizado através das
Demonstracdes Financeiras publicadas entre 2009 e 2018 pelas maiores industrias
farmacéuticas do mundo e estdo demonstrados por empresa no anexo A. Vale destacar, que para
determina¢do da quantidade de projetos em pipeline serdo contabilizados todos os projetos
demonstrados no relatério anual das respectivas empresas. As premissas para identificacdo do
faturamento e informagdes gerais das empresas da amostra pesquisada estdo organizadas
apéndice A.

O levantamento do Valor Econdmico Adicionado, ou seja, o Economic Value Added
(EVA), os dados das empresas de analisadas foram obtidos por consulta a plataforma
Bloomberg' e estdo representados por empresa conforme anexo A. As empresas farmacéuticas
do mercado brasileiro ndo foram consideradas nesse estudo por serem em maioria de capital
fechado e que por iniciativa propria divulgam informagdes restritivas.

Amostragem da pesquisa sera baseada no levantamento das industrias farmacéuticas
com maior volume de PD&I representando 47,4% do investimento mundial, conforme tabela
2, cruzando com o ranking das empresas com maior faturamento, cuja representatividade ¢ de
50% do faturamento mundial, conforme tabela 3, compondo as 13 maiores industrias do
mercado mundial farmacéutico. Vale destacar que o mercado ¢ bem competitivo e as demais
empresas possuem baixa participacdo de mercado tanto em investimentos em PD&I quanto em
vendas com participagdo de mercado (MKS) abaixo de 1,8% e 2,3% respectivamente, o que
torna irrelevante a adi¢do de outras empresas na amostragem. Para essa andlise ndo sera
considerado os dados do EvaluatedPharma 2019 por ter sido publicado o ranking somente com

as dez maiores.




Tabela 2 — Gastos com PD&I empresas farmacéuticas Tabela 3 — Vendas mudiais de medicamentos 2017

2017 (USS Bilhdes) (USS Bilhdes)
Ranking 2017 Ranking 2017
PD&I US$ Bi | mks Faturamento US$ Bi| mks
Roche 9,2 5,6% Pfizer 45,4 5,8%
Johnson & Johnson 8,4 5,1% Novartis 41,9 5,3%
Novartis 7,8 4,7% Roche 41,7 5,3%
Merck & Co 7,6 4,6% Merck & Co 35,4 4,5%
Pfizer 7,6 4,6% Johnson & Johnson 34,4 4,4%
Sanofi 6,2 3,8% Sanofi 34,1 4,3%
AstraZeneca 5,4 3,3% GlaxoSmithKline 28,7 3,6%
GlaxoSmithKline 5,0 3,0% AbbVie 27,7 3,5%
Eli Lilly 5,0 3,0% Gilead Sciences 25,7 3,3%
AbbVie 4,8 2,9% Amgen 21,8 2,8%
Bristol-Myers Squibb 4,8 2,9% AstraZeneca 19,8 2,5%
Amgen 3,5 2,1% Bristol-Myers Squibb 19,3 2,4%
Celgene 3,0 1,8% Eli Lilly 18,5 2,3%
Total Top 13 78,3 47,4% Total Top 13 394,4 50,0%
Outros 86,8 52,6% Outros 394,4 50,0%
Total 165,1 100,0% Total 788,8 100,0%
onte: Adaptagio do autor, EvaluatePharma 2018. Fonte: Adaptagdo do autor, EvaluatePharma
2018.

Dessa amostragem foram excluidas as empresas Johnson & Johnson, que possui
relevante representacdo no mercado de consumo, e as empresas AbbVie, Gilead Sciences,
Amgen e Celgene que sdo especializadas em biotecnologia.

Desse modo, serdo consideradas nove empresas nesse estudo, a saber: Pfizer, Novartis,

Roche, Merck&Co, Sanofi, GlaxoSmithKline, AstraZeneca, Bristol-Myers Squibb e Eli Lilly

3.3. METODO

Com o objetivo de avaliar se as varidveis independentes impactam, ou ndo, na geragao
de valor da empresa ao longo do tempo, admite-se que a varidvel dependente EVA spread
assume uma forma qualitativa expressando o impacto na geragao de valor da empresa em duas
categorias: positivo ou negativo.

Foi utilizado o modelo de regressdo logistica binaria que neste caso, assume-se que
quando o EVA spread for positivo, a empresa criou valor, adotando-se igual a 1 e quando EVA
spread for negativo, a empesa destruiu valor, adotando-se igual a 0

O modelo de regressdo logistica permite calcular a probabilidade de ocorréncia de um
evento estimado diretamente. No caso da varidvel dependente Y assumir apenas dois possiveis
resultados (1 ou 0) e haver um conjunto de variaveis independentes X1, X2, ..., Xi, o modelo

de regressao logistica ¢ escrito conforme equacao 1:
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P(Y=1) = 1/(1 + e9W)) (Eq. 1)
onde,
g(x) = By + Bix, ...+ B,X, (Eq. 2)
Os coeficientes B0, B1,... , Bp sdo estimados a partir de um conjunto de dados, através
do Método da Maxima Verossimilhanga (MMYV), com isso encontra-se uma combinacdo de
coeficientes com o objetivo de maximizar a probabilidade da amostra ter sido observada. Para
isso, considera-se certa combinagao de coeficientes B0, B1,... , Bp e varia-se os valores de X.
Observa-se que a curva logistica tem um comportamento probabilistico no formato da letra S,
que € uma caracteristica da regressao logistica. (Hosmer e Lemeshow ,1989).
A interpretacdo ¢ dada da seguinte forma:
= P-valor < a: a associagdo € estatisticamente significativa.
= P-valor > a: a associacdo ndo ¢ estatisticamente significativa.
Complementar ao modelo, destaque-se que os dados estdo dispostos em modelo de
painel. Para andlise dos dados sera utilizado o programa estatistico Stata 12 com nivel de

significancia adotado para os testes estatisticos de 0,05.

4. ANALISE DOS RESULTADOS
4.1. ANALISE EMP{RICA

Os dados demonstram que ndo existir nenhuma correlagdo forte (correlagao>0,8) nao
apresentando varidvel redundante. Dessa forma o modelo demonstra auséncia de
multicolinearidade ao ndo apresentar nenhuma varidvel redundante.

Os dados da tabela 4 demonstram o numero de ocorréncias totais de empresas que
destruiram ou adicionaram valor ao longo do periodo observado. Nota-se que o tamanho da
amostra ¢ 90 observacdes totalizando as 9 empresas analisadas pelo periodo de 10 anos.
Observa-se ainda que no periodo total analisado houveram 64,4% de observagao para adi¢ao

de valor e 35,6% de observacao para destrui¢do de valor.

Tabela 4 — Ocorréncias totais de geragdo de
valores anuais positivos e negativos

EVA Ocorréncias %
0 32 35,56
1 58 64,44
Total 90 100,00

Fonte: Software Stata 12
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Na tabela 5, pode-se observar a quantidade de periodo em que cada empresa adicionou ou
destruiu valor onde podemos perceber que as empresas AstraZeneca, Bristol, Eli Lilly,
GlaxoSmithKline e Roche foram as empresas que mais adicionaram valor e obtiveram pelo

menos 70% do periodo com EVA spread positivo.

Tabela 5 — Ocorréncias de geragdo de
valores anuais positivos e negativos por

empresa

Dummy
Empresas

0 1
AstraZeneca 3 7
Bristol 2 8
Eli Lilly 3 7
GSK 2 8
Merk C.O 6 4
Novartis 4 6
PFIZER 4 6
Roche 0 10
Sanofi 8 2
Total Geral 32 58

Fonte: Software Stata 12

Na tabela 6, pode-se observar que o desvio padrdo para todas as variaveis se demonstrou
menor na analise within, que observa as variaveis independentes ao longo do tempo, do que na
analise between, que observa as varidveis independentes entre os individuos. A andlise reforga

a utiliza¢do dos dados em painel,

Tabela 6— Analise de variancia Between e Within
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Variavel | Decomposicdo | Média | Desvio Padrio | Minimo | Maximo | Observacdes
overall 1.102 5.101 -16.444 21.258 N=90
y between 2.305 -2.684 5.372 n=9
within 4.610 -16.958 20.744 T=10
overall 7.270 2.380 3.566 14.570 N=90
x1 between 2.312 4.684 10.634 n=9
within 926 4.072 11.205 T=10
overall 0 0 0 0 N=90
x2 between 0 0 0 n=9
within 0 0 0 T=10
overall 1 0 0 1 N=90
x3 between 0 0 1 n=9
within 0 0 1 T=10
overall 14.082 9.638 2.143 44.755 N=90
x4 between 8.995 3.152 30.525 n=9
within 4.491 2.647 28.312 T=10
overall 69 32 32 156 N=90
x5 between 31 40 125 n=9
within 15 20 114 T=10
overall 127 73 41 347 N=90
X6 between 71 56 268 n=9
within 28 33 206 T=10

Fonte: Software Stata 12

A tabela 7 apresenta os resultados dos modelos de Painel Logit para os modelos de
Efeito Fixo, que ndo leva em consideragdo a especificidade das empresas, Efeito Aleatério e
Populacdo Média. Pode-se observar que com 5% de probabilidade de erro o modelo de Efeito
Fisco se apresentou estatisticamente mais significante (prob chi? < 0,05), porém apresenta
apenas uma variavel com significancia menor do que 0,05 e com percentual de acerto entre o
predito e o observado de 36,67%, considerando com cut-off de 0,5.

O modelo de Populagdo média com 10% de probabilidade demonstrou ter duas variaveis
com significancia estatistica relevante e com percentual de acerto entre o predito e o observado
de 67,8%, considerando com cut-off de 0,5.

Dessa formal, o modelo PA se demonstrou mais bem ajustado e 0 EVA spread pode ser

obtido pela equagdo 3:

EVA Spread = 2,263 — 0,000063(x1) — 25,215(x2) + 4,945(x3) + 0,0000(x4)
+ 0,017(x5) — 0,001(x6) (Eq. 3)

Os dados da tabela 7 demonstram inicialmente que as variaveis (x3) relagdo de
faturamento inovadores sobre o faturamento total e (x5) quantidade de projeto em pipeline

impactam positivamente no EVA spread, dado que coef ¢ maior que zero, enquanto que as
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variaveis (x1) investimentos em PD&I, (x2) relacdo de investimento em PD&I sobre o
faturamento total e (x6) investimento por projeto em pipeline impactam negativamente no EVA
spread, dado que o coef é negativo. Nota-se que o volume de vendas de produtos Estabelecidos
(x4) obteve coef igual a zero ndo demonstrando relevancia no modelo. Cabe observar, que seu
efeito pode estar refletido indiretamente no % de vendas de produtos inovadores sobre o total
de vendas da empresa.

O impacto positivo das vendas de produtos inovadores, converge para os desafios
competitivos apontados por Conti e Berndt (2014), Berndt e Dubios (2016) e Such (2000). Além
disso, os resultados demonstram que a eficiéncia em PD&I também impacta positivamente na
geracdo de valor da empresa em consonancia pela busca por maior produtividade em PD&I
demonstrada por Scannell (2011) e Pammolli (2020).

Dessa forma, ¢ possivel concluir que a presente pesquisa valida parcialmente as
hipoteses inicialmente levantas de forma que, as venda de produtos inovadores e a eficiéncia
em PD&I, através do menor volume de investimento sobre o faturamento total, impactam
positivamente na geragao de valor ao acionista. No entanto, ndo foi possivel validar a hipotese
de que empresas que possuem mais intensidade de investimento em PD&I adicionam valor

conforme demonstrado por Chang, Xuemeng e Zhuojun (2018) e Ramos e Zilber (2018).

Tabela 2 — Dados painel logist

Variavel indicador PA Efeitos Aleatorios Efeitos Fixos

«1 coef -6,30E-05 -0,0001 -0,0003
P>z (0,853) (0,893) (0,657)

0 coef -25,215 -29,027 -59,791
p>z (0,004)* (0,025)* (0,011)*

3 coef 4,945 5,715 0,366
p>z (0,051)* (0,051)* (0,958)

d coef 0,000 0,000 0,000
p>z (0,764) (0,777) (0,859)

5 coef 0,017 0,019 0,0424
p>z (0,498) (0,491) (0,267)

6 coef -0,001 -0,003 0,009
P>z (0,920) (0,867) (0,638)

Cons coef 2,263 2,651
P>z (0,302) (0,389)
N 90 90 90

Log Likelihood -48,435 -26,514

Wald chi’ 11,51 10,06 21,05

Prob > chi’ 0,0738 0,122 0,002

Precentual de acerto 67,78 33,33 36,67

Fonte: Software Stata 12
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Os dados da tabela 7 demonstram, ainda, o impacto estatisticamente significativo de
cada variavel observada. Os dados demonstram maior significancia estatistica nas variaveis de
(x2) relagdo de investimento em PD&I sobre o faturamento total (p>z = 0,004 < 0,01) e (x3)
relacdo de faturamento inovadores sobre o faturamento total (p>z = 0,051 <0,1) na geracao de
valor da empresa validando as hipoteses de que empresas mais inovadoras e com maior
eficiéncia em PD&I agregam mais valor aos acionistas.

Buscando identificar um modelo estatisticamente ainda mais ajustado, foi proposto um
modelo considerando apenas as variaveis (x2) de investimento em PD&I sobre o faturamento,
total, (x3) de faturamento de produtos inovadores sobre o faturamento total (x5) quantidade de

projeto no pipeline. Os resultados sdo apresentados na tabela 8.

Tabela 8 — Dados painel logist modelo enxuto

Variavel indicador PA Efeitos Aleatorios Efeitos Fixos
x2 coef -25,239 -29,175 -58,74192
p>z (0,002) (0,024) (0,003)
3 coef 4,964 5,639 1,434114
p>z (0,025) (0,029) (0,695)
5 coef 0,0188 0,0219 0,0264293
p>z (0,075) (0,075) (0,233)
cons coef 1,680 1,989
- p>z (0,205) (0,438)
N
Log Likelihood -48,605 -26,683
Wald chi’ 11,45 10,44 20,71
Prob > chi’® 0,0095 0,015 0,0001
Precentual de acerto 83% 70% 1%

Fonte: Software Stata 12

Os resultados apresentados na tabela 8 demonstram que o modelo de Populagdo Média
se apresentou estatisticamente significante (prob chi? < 0,05), obtendo as trés varidveis com
significancia estatistica e o percentual de acerto entre o predito e o observado de 83%,
considerando com cut-off de 0,5. Dessa forma, o modelo PA com trés variaveis observadas se

demonstrou bem ajustado e o EVA spread pode ser obtido pela equagdo simplificada 4:

EVA Spread = 1,679 — 25,2387(x2) + 4,9641(x3) + 0,019(x5) (Eq. 4)

Os resultados demonstram que geracdo de valor da empresa ¢ funcdo do menor
investimento em PD&I sobre o faturamento total (x2), maior quantidade de projetos em pipeline
(x5) e maior relagdo de faturamento de produtos inovadores sobre o faturamento total (x3),
sendo consequentemente reflexo da eficiéncia em PD&I, em consonéncia pela busca por maior

produtividade em PD&I demonstrada por Scannell (2011) e Pammolli (2020).
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Assim, ¢ possivel inferir que o possivel atraso no langamento de novos produtos por
parte dos executivos, por estarem priorizando os resultados de curto prazo, pode impactar
negativamente na gera¢do de valor da empresa conforme apontado por Salter (2012). No
entanto, embora a significincia do impacto na geracdo de valor das vendas de produtos
estabelecidos tenha sido nula, o mesmo nao deve ser negligenciado e tem um papel relevante
dentro do cendrio competitivo demostrado por Conti e Berndt (2014) Berndt e Dubios (2016) e
Such (2000).

4.2. ANALISE DESCRITIVA POR CATEGORIA

Das empresas analisadas nota-se que essa década foi de grande desafio econdmico
demonstrando um aumento significativo das empresas que destruiram valor, conforme grafico
1. Observa-se que no inicio da década 67% das empresas adicionavam valor, ou seja,
apresentaram EVA positivo. Esse numero evoluiu significativamente até 2012, ano em que
todas as empresas adicionaram valor. A partir de 2012 houve uma inversdo nessa tendéncia e a
quantidade de destruicdo de valor foi aumentando até que a partir de 2016 a maioria das
empresas apresentaram destrui¢do de valor.

No primeiro quinquénio da década analisada, entre o periodo de 2009 e 2013, haviam
apenas 20% de ocorréncias em destrui¢cao valor. Enquanto que no segundo quinquénio, entre
2014 a 2018, a taxa aumentou para 51% de ocorréncias em destrui¢do de valor, com pode ser

verificado no grafico 2.

Grafico 1: Evolugdo anual da participagdo das empresas que adicionaram  Grafico 2: Comparativo da participagdo entre
versus as que destruiram valor as empresas que adicionaram versus as que
destruiram valor

= = = Destrui¢do de Valor

Adigdo de Valor M Destruicdo de Valor m Adigdo de Valor

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2009/2013 2014/2018

Fonte: Elaboragao propria. Fonte: Elaboragao propria.




16

Essa tendéncia pode ser reflexo da escassez de novos medicamentos. Segundo o
relatério Pharma (PHARMA, 2017) “uma grande queda no numero de aprovagdes de
medicamentos nos EUA no ano passado (...) serve para destacar a escassez de novos
medicamentos”.

As empresas que mais contribuiram para o aumento na taxa de destrui¢do de valor no
segundo quinquénio foram a AstraZeneca e Eli Lilly, que foram impactadas pela perda de
patente de grandes marcas, a Novartis, que tem constantemente reportado em seus relatorios
anuais o desafio de competir com genéricos e a Bristol, que investiu fortemente em PD&I em
2015 ao adquirir a Flexus, empresa especializada em pesquisa e desenvolvimento de
biotecnologia. Além disso, a Roche, Novartis e Sanofi também aumentaram o capital
empregado ao investir em empresas de biotecnologia.

Nesse mesmo periodo, conforme apresentado na tabela 9, pode-se observar que o
montante de vendas de produtos estabelecidos acumulados no periodo de 2014 a 2018
totalizaram US$ 549,9 bilhdes e recuaram 23,4% sobre o periodo de 2009 a 2013. Enquanto
isso, os produtos inovadores mantiveram-se estdveis, comparando os mesmos periodos.
Consequentemente, ¢ possivel observar que a participacdo dos produtos inovadores no
faturamento total atingiu 50,5% do faturamento total com evolugdo de 9% entre os dois
periodos observados.

A quantidade média de projetos por ano e por empresa reduziram 2,8% quando
comparamos o segundo quinquénio da década contra o primeiro. Enquanto isso, nesse mesmo
periodo que os investimentos em PD&I avangaram em 3,5%. Quando comparado ao
faturamento, observa-se um aumento na intensidade de investimento em PD&I atingindo 19,4%
do faturamento. Assim, pode-se notar a escassez de lancamento de novos produtos combinado

com o desafio de se manter competitivo no mercado de estabelecidos.

Tabela 9 — Evolugdo acumulada dos principais indicadores

Indicadores 2009/2013 | 2014/2018 | variacdo
Faturamento produtos estabelecidos (US$ bilhdes) 717,5 549,91 -23,4%
Faturamento produtos inovadores (US$ bilhdes) 868,3 868,3 0,0%
Faturamento Inovadores sobre total (%) 46,4% 50,5% 9,0%
Despesas com PD&I (USS$ bilhoes) 3214 332,8 3,5%
PD&I sobre faturamento (%) 17,2% 19,4% 12,8%
Projetos no pipeline (quantidade média anual) 631,8 614,4 -2,8%
Investimento médio anual por projeto em pipeline 101,7 108,3 6,5%

Fonte: Elaboragao propria.
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4.3. ANALISE DESCRITIVA POR CATEGORIA — INVESTIMENTOS EM P&DI

Conforme grafico 3, as empresas que destruiram valor investiram em média anualmente
USS$ 179 milhdes em PD&I por projeto nessa década, enquanto que as empresas adicionaram
valor investiram em média US$ 73 milhdoes em PD&I por projeto, o que representa uma taxa
de investimento anual médio per capta de aproximadamente 60% menor.

A taxa de investimento por projeto tem se demonstrado estavel ao longo do periodo
analisado. Conforme grafico 4, ¢ possivel observar que a diferenca na taxa de investimento por
projeto entre os dois grupos de empresas tem sido constante e se demonstrou estavel nos ultimos
10 anos com pequenas alteragdes entre o primeiro e segundo quinquénio.

Dessa forma, as empresas que possuem maior probabilidade de adi¢do de valor
apresentaram maior eficiéncia nos investimentos em projetos inovadores corroborando para

busca por maior produtividade em PD&I demonstrada por Scannell (2011).

Grafico 3: Investimento médio anual por projeto no
pipeline (USS milhdes/projeto)

Destruiram Adicionaram
Valor Valor

Fonte: Elaboragao propria.

Gréfico 4: Investimento médio anual por projeto no pipeline por empresa (USS milhdes/projeto)

Adicao de Valor Destruigdo de Valor

Fonte: Elaboragao propria.
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O menor investimento em P&DI por projeto pode ser explicado pela maior quantidade de
projetos em pipeline impulsionado pelo menor montante de investimentos, conforme grafico 5.

O montante médio anual de investimentos em PD&I das empresas que destruiram valor
foi de US$ 33,9 bilhdes enquanto que o montante médio anual de investimentos das empresas
que adicionaram valor foi de US$ 31,6 bilhoes, o que representa um montante 7% menor de
investimentos em PD&I para as empresas que adicionaram valor.

Em termos que quantidade de projetos, as empresas que destruiram valor tiveram em
média 189 projetos em pipeline por ano enquanto que as empresas que adicionaram valor

tiveram em média 434 projetos por ano, resultando em uma superagao de 130%.

Grafico 5: Montante de investimentos médio anual em
PD&I (USS bilhdes) e quantidade média anual de projetos
no pipeline

H P&DI e # Projetos
434
189 °

Destruiram Adicionaram
Valor Valor

Fonte: Elaboragao propria.

Por outro lado, o grafico 6 apresenta as empresas que destruiram valor investiram 16,9%
do faturamento em PD&I, enquanto que as empresas adicionaram valor investiram em média
19,9% do faturamento em PD&I, o que representa uma intensidade 17,5% maior de

investimento em PD&I.

Grafico 6: Investimento em PD&I sobre faturamento (%)

16,9%

Destruiram Adicionaram
Valor Valor

Fonte: Elaboragao propria.
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Conforme grafico 7, podemos observar que entre os anos de 2009 e 2013 as empresas
que possuem maior probabilidade de adi¢do de valor investiram 18,3% do faturamento total em
PD&I enquanto que as empresas que destruiram valor investiram 16,3%, o que resultou em
uma diferenca de intensidade de investimento em 2,1 p.p.

Quando observamos entre os anos de 2014 e 2018 nota-se que apesar de ambas as
empresas intensificaram os investimentos em PD&I relativos ao faturamento, as empresas que
adicionaram valor aceleraram mais as taxas de investimentos em PD&I e atingiram 21,5% do
faturamento total enquanto que as empresas que destruiram valor investiram 17,7% do

faturamento total em PD&I, ampliando a diferenga entre elas para 3,8 p.p.

Grafico 7: Investimento em PD&I sobre faturamento (%)
por periodo

e=@== Adicionaram Valor e=ge=Destruiram Valor

21,5%
18'.3%/.
— A
0
16,3% 17,7%
2009/2013 2014/2018

Fonte: Elaboragdo propria.

Apesar de ambas as empresas terem evoluido na taxa de investimento em PD&I sobre
o faturamento total, os graficos 8 e 9 demonstram que o cenario entre os grupos foi bem distinto.
As empresas com maior probabilidade de adicdo de valor obtiveram um crescimento médio
anual de 2,9% em investimento em PD&I e de 2,6% em vendas entre os anos de 2014 ¢ 2018.
Enquanto isso, as empresas que destruiram valor apresentaram um crescimento médio anual de

1,7% em investimento em PD&I e uma involugdo 0,4% no faturamento.
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Griéfico 8: CAGR de investimento em PD&I e faturamento  Grafico 9: CAGR de investimento em PD&I e faturamento

total para empresas que adicionaram valor total para empresas que destruiram valor
==@=Invest PD&| ==ge=Faturamento =@=Invest. PD&| ==ge=Faturamento
6,0%
2,9% ’
o 10%  4,4%
2,0% @ 2,6% :
20%  1,7% @ ® 1,7%
-0,9% 0,0% -0,4%
-2,0%
2009/2013 2014/2018 2009/2013 2014/2018
Fonte: Elaboragdo propria. Fonte: Elaboragdo propria.

Dessa forma foi possivel buscar evidencias de que as empresas com mais intensidade
em investimento em PD&I adicionam valor conforme afirmado por de Chang, Xuemeng,
Zhuojun (2018) e Ramos e Zilber (2015). Porém, o aumento da intensidade de investimento em
PD&I deve ser refletido em aumento de vendas, o que sugere novamente que o possivel atraso
no lancamento de novos produtos por parte dos executivos, por estarem priorizando os
resultados de curto prazo, pode impactar negativamente na geragdo de valor da empresa

conforme apontado por Salter (2012).

4.4. ANALISE DESCRITIVA POR CATEGORIA — FATURMENTO

As empresas que destruiram valor sdo menos inovadoras, conforme possivel observar
no grafico 10. As empresas que destruiram valor obtiveram 44% do seu faturamento médio
anual, excluindo outros negocios, oriundos de produtos inovadores enquanto que as empresas

que adicionaram valor possuiram 54% do seu faturamento médio anual.

Grafico 10: Participagdo média anual das vendas dos
produtos inovadores nas vendas totais.

44% 4%
Destruiram Adicionaram
Valor Valor

Fonte: Elaboragao propria.

Além disso, as empresas que adicionaram valor foram mais eficientes na gestdo dos

produtos estabelecidos, conforme grafico 11. A taxa média de crescimento de vendas anuais



21

entre 2009 e 2013 foi de 1,5% para as empresas que adicionaram valor e 7,9% para as empresas
que destruiram valor. Para o periodo de 2014 a 2018, as empresas que adicionaram valor
apresentaram um crescimento médio anual de 1,3% nos produtos estabelecidos, enquanto que

as empresas que destruiram valor, obtiveram uma involucao de 4,6%.

Grafico 11: Taxa de crescimento anual composto das
vendas dos produtos estabelecidos

e=@== Adicionaram Valor e=ge=Destruiram Valor

7,9%
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Fonte: Elaboragdo propria.

Novamente ¢ possivel concluir que as empresas com maior probabilidade da geragdo de
valor da empresa mantiveram maior velocidade de lancamento de novos produtos e fizeram
relativamente melhor gestdo dos produtos estabelecidos criaram diferencial competitivo e
convergindo para os desafios competitivos (Conti e Berndt, 2014; Berndt e Dubios, 2016; Such,
2000). Dessa forma, foi possivel validar as hipoteses levantadas de que as empresas que mais
langam produtos inovadores e/ou que melhor gerenciam os produtos estabelecidos no mercado
competitivo adicionam mais valor.

Portanto a pesquisa contribui para o entendimento de que adequado nivel de
investimentos em PD&I no setor farmacéutico por protejo constante no pipeline e a maior
celeridade no langamento de novos produtos, de acordo com o recorte amostral analisado,

impactam positivamente na geragdo de valor da empresa.
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5. CONCLUSAO

Consoante ao objetivo geral da pesquisa, as evidencias empiricas desse estudo
demonstram um impacto positivo na geragao de valor decorrente do processo de investimentos
em pesquisa desenvolvimento e inovagdo. Os resultados demonstram que a eficiéncia no
processo de PD&I resultante da maior quantidade de projeto em pipeline, menor relacao de
investimento sobre faturamento e maior relagdo de faturamento de produtos inovadores
impactam positivamente na gerag@o de valor da empresa.

Adicionalmente, foi realizada uma andlise descritiva dos dados e observou que a década
foi bem desafiadora para as empresas analisadas. A analise demonstrou uma grande involug¢ao
da quantidade de empresas que adicionaram valor reduzindo de 82% no primeiro quinquénio
para 48% no segundo quinquénio como reflexo das perdas de patentes, competicdo com
genéricos, atos investimentos em PD&I e em ativos imobilizados decorrente dos movimentos
de aquisi¢ao de empresas especializadas em biotecnologia.

Como andlise complementar, o estudo foi categorizando dois grupos de empresas
dividindo em empresas que adicionaram valor e empresas que destruiram valor. Para a categoria
das empresas que adicionaram valor foi considerada as empresas que obtiveram EVA spread
positivo em sete dos 10 anos observados, ou seja 70% do periodo analisado.

A andlise demonstra que as empresas que adicionaram valor foram mais eficientes na
produtividade de PD&I com investimento menor em 60% por projeto no pipeline do que as
empresas que destruiram valor, mantiveram taxas de crescimento em PD&I mais alinhadas ao
crescimento do faturamento, foram mais inovadores obtendo 54% do faturamento oriundos de
produtos inovadores contra 44% das empresas que destruiram valor e fizeram melhor gestao
dos produtos estabelecidos com taxas de crescimento de 1,3% no segundo quinquénio contra
uma involucdo de 4,6% obtivo pelas empresas que destruiram valor.

Foi identificado também na andlise de resultados que as empresas que aceleram os
lancamentos de novos produtos e procuram ser mais eficientes em PD&I demonstram maior
probabilidade de geracdo de valor o que ¢ vital para que a empresa possa enfrentar os desafios
competitivos (Conti e Berndt, 2014; Berndt e Dubios, 2016; Such, 2000).

O processo de desenvolvimento de novos produtos ¢ complexo e tem se apresentado
bem desafiador nos ultimos anos com longos periodos de desenvolvimento (Phrma, 2012) e
redugdo das taxas de sucesso de desenvolvimento (2010). Embora, os motivos do insucesso dos
projetos estejam em sua maioria relacionados as questoes técnicas, existem diversos fatores que

impactam no desenvolvimento de um novo produto como questdes economicas, expetativa de
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retorno de investimentos e problemas de gestdo (Dimasi 2001; Buonansegna, Maier, Li-Ying
2014).

Esse estudo demonstra adicionalmente a importancia da minimizagdo do impacto do
conflito de agéncia na geragdo de valor da empresa, apresentando indicios de que a
responsabilidade dos gestores na condugdo dos projetos no pipeline ¢ significativa para a
geracdo de valor, pois a hipdtese central foi validada.

Dessa forma, os resultados desse estudo sugerem que os retardo do langamento de novos
produtos deve ser evitado e que os investimentos em PD&I ndo podem ser sdo postergados pela
necessidade de gestdo de curto prazo (Salter 2012).

Diversos mecanismos como a implementacdo de transparéncia financeira (Messier,
2012), a adequada implementagdo do sistema de remuneracdo (Merchant e Stede, 2012), a
adequada estrutura de governanca (Shaikh e Peters, 2018) podem ser utilizados para evitar que
os projetos sejam postergados e auxiliam na convergéncia do comportamento dos executivos

para a expectativa dos acionistas.
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