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RESUMO

Carvalho, Vinicius (2025). Desempenho financeiro e proposta de modelo de divulgagiao dos
gastos com pesquisa e desenvolvimento pelas industrias farmacéuticas (Dissertagao de
Mestrado). Faculdade FIPECAFI, Sao Paulo, SP, Brasil.

A industria farmacéutica tem como um dos seus pilares a inovagio, pois o langamento de novos
produtos ¢ prioritario, sendo a pesquisa e desenvolvimento a sua principal fonte de diferenciagao
em um mercado onde a presenca dos laboratérios fabricantes de genéricos é cada vez mais
relevante. Para que uma empresa possa manter as suas operagoes ¢ necessario o investimento
continuo em pesquisa e desenvolvimento, uma vez que os novos medicamentos sio protegidos
pelo sistema internacional de propriedade intelectual. De acordo com o “Pharmacentical Drugs Global
Martket Repor?” 2024, o mercado de medicamentos farmacéuticos passou de US$ 1.199,86 bilhoes
em 2023 para US$ 1.267,05 bilhdes em 2024, e estima-se um mercado US$ 2.092,95 bilhoes em
2028. Este estudo teve por objetivo avaliar o grau de divulgacio dos gastos com pesquisa e
desenvolvimento pelas industrias farmacéuticas e a sua performance financeira e o valor das agoes.
Além disso, com base nas analises realizadas o estudo faz a proposi¢ao de um modelo de nota
explicativa referente aos gastos com pesquisa e desenvolvimento para ser utilizado pelas industrias
farmacéuticas. Assim, busca-se enderecar uma questio pouco explorada, o fato de que os
laboratérios farmacéuticos divulgam trimestralmente o estagio de suas pesquisas de forma
detalhada junto com as suas demonstracoes financeiras, sendo que em contrapartida a divulgagao
da despesa incorrida com pesquisa e desenvolvimento nio é feita de forma detalhada. E importante
destacar que os 30 maiores laboratérios farmacéuticos do mundo destinaram no exercicio de 2023
aproximadamente 19,93% (16,96% em 2022), da receita liquida para gastos com pesquisa e
desenvolvimento. A metodologia adotada foi através de uma amostra intencional dos 30 maiores
laboratérios farmacéuticos tendo como base a receita liquida do exercicio de 2022 do universo de
50 maiores laboratérios de acordo com o “Ranking the Top 50 Pharmacentical Companies of 20237
(2024), o que representa 90,84% da populagio total, no que se refere a receita liquida e 94,77% dos
gastos com pesquisa e desenvolvimento. Apods a andlise das demonstragoes financeiras e relatérios
anuais dos exercicios findos em 31 de dezembro de 2023 e de 2022, foram extraidas as informacoes
contabeis e financeiras que foram utilizadas como variaveis na analise de regressao das analises
dependentes ROE (“Return on Equity”) e valor da agao. Os resultados das regressdes demonstram
que a variavel Percentual dos gastos com pesquisa e desenvolvimento sobre a receita liquida, foi
considerada relevante na maioria dos cendrios, também foi observada a relevancia da variavel
receita total e divida liquida sobre o ativo total. Em relagio a analise das notas explicativas,
observou-se que nenhum laboratério foi classificado como de alto grau de divulgacao (acimas de
75% de atendimento dos itens) ou médio grau de divulgacao (entre 50% e 74,99%), e que o numero
de laboratérios que atingiu percentual abaixo de 25% foi de 71,43% da amostra selecionada,
observa-se a necessidade de um aprimoramento na divulgacio dos gastos com pesquisa e
desenvolvimento. Com base nas anilises efetuadas, os tresultados obtidos e na leitura das
divulgacOes relacionadas aos gastos com pesquisa ¢ desenvolvimento, este trabalho propde a
contribuigdo pratica através de trés modelos de nota explicativa referente aos gastos com pesquisa
e desenvolvimento. Os modelos elaborados buscam atender a necessidade de uma maior
divulgacao dos gastos com pesquisa e desenvolvimento, considerando eventuais situagdes em que
a divulgacdo de forma detalhada pode impactar questdes estratégicas e de confidencialidade. Os
modelos propostos sio: (a) Divulgacao detalhada; (b) Divulgagao por fase de desenvolvimento; e
(c) Divulgagao por indicagao terapéutica.

Palavras-chave: industria farmacéutica, pesquisa e desenvolvimento, divulga¢ao, nota
explicativa.



ABSTRACT

Carvalho, Vinicius (2025). Desempenho financeiro e proposta de modelo de divulgagiao dos
gastos com pesquisa e desenvolvimento pelas industrias farmacéuticas (Dissertagao de
Mestrado). Faculdade FIPECAFI, Sao Paulo, SP, Brasil.

The pharmaceutical industry has innovation as one of its key pillars, as the launch of new products
is a priority, with research and development being its main source of differentiation in a market
where the presence of laboratories producing generics is increasingly relevant. For a company to
sustain its operations, continuous investment in research and development is essential, given that
new medicines are protected by the international intellectual property system. According to the
"Pharmaceutical Drugs Global Market Report" 2024, the pharmaceutical drug market rose from
$1,199.86 billion in 2023 to $1,267.05 billion in 2024 and is estimated to reach $2,092.95 billion by
2028. This study aimed to evaluate the degree of disclosure regarding research and development
expenses by pharmaceutical industries, their financial performance, and stock value. Furthermore,
based on the analyses conducted, the study proposes a model for explanatory notes concerning
research and development expenses to be adopted by pharmaceutical industries. In this way, the
study seeks to address a scarcely explored issue—the fact that pharmaceutical laboratories provide
detailed quarterly disclosures of the stages of their research along with their financial statements,
whereas the disclosure of expenses incurred with research and development is not detailed.

It is important to highlight that the world's 30 largest pharmaceutical laboratories allocated
approximately 19.93% (16.96% in 2022) of their net revenue to research and development expenses
in fiscal year 2023. The methodology adopted involved an intentional sample of the 30 largest
pharmaceutical laboratories based on the net revenue for the fiscal year 2022 from the universe of
the 50 largest laboratories, as per the “Ranking the Top 50 Pharmaceutical Companies of 2023”
(2024), representing 90.84% of the total population in terms of net revenue and 94.77% of research
and development expenses. Following the analysis of financial statements and annual reports for
the fiscal years ending December 31, 2023, and 2022, accounting and financial information was
extracted to be used as variables in the regression analysis of the dependent analyses: ROE ("Return
on Equity") and stock value. The regression results demonstrate that the variable “Percentage of
research and development expenses in relation to net revenue” was deemed relevant in most
scenarios. The relevance of the variables “total revenue” and “net debt to total assets” was also
observed. Regarding the explanatory notes, it was noted that no laboratory was classified as having
a high degree of disclosure (above 75% compliance with the items) or a medium degree of
disclosure (between 50% and 74.99%). Moreover, the number of laboratories that achieved a
percentage below 25% reached 71.43% of the selected sample, highlighting the need to improve
transparency in research and development expenses.

Based on the analyses conducted, the results obtained, and the review of disclosures related to
research and development expenses, this study proposes a practical contribution through three
explanatory note models for research and development expenses. These models aim to address the
need for greater transparency in research and development expenses, considering potential
situations where detailed disclosure might impact strategic and confidentiality issues. The proposed
models are: (a) Detailed disclosure; (b) Disclosure by development stage; and (c) Disclosure by
therapeutic indication.

Keywords: pharmaceutical industry, research and development, disclosure, note.
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13

1. INTRODUCAO
1.1. Contextualizagio

Durante o processo de desenvolvimento de um novo medicamento a indudstria farmacéutica
necessita de grande investimento financeiro e tempo; do outro lado existem os riscos relacionados
ao sucesso da pesquisa, além de todo o processo de aprovagao pelas autoridades reguladoras
(Marinho et al., 2008). O langamento de novos medicamentos, que em alguns casos podem ser 0s
primeiros tratamentos para uma determinada doenca, no mercado tem como impacto a melhoria
na qualidade de vida, produtividade e longevidade da populagdo. Naturalmente, as industrias
farmacéuticas buscam obter lucro, além de todos os mecanismos para garantir exclusividade na
produgao e comercializagao destes medicamentos (Jannuzzi, 2007).

Para que uma empresa possa se manter neste mercado ¢ necessario o investimento em
pesquisa e desenvolvimento, ja que os novos medicamentos (classificados como inovagodes
tecnoldgicas) sdo protegidos pelo sistema internacional de propriedade intelectual. Neste caso, mais
especificamente, as patentes (Santos & Ferreira, 2012), no cenario brasileiro, de acordo com a Lei
de Propriedade Industrial, as patentes tém prazo de 15 anos a 20 anos, contados a partir da data
do pedido feito ao Instituto Nacional da Propriedade Industrial (INPI). Se durante esse periodo
for identificado que existem problemas de acesso a medicamentos por parte da populagao, o
governo tem a prerrogativa de suspender esse monopolio e permitir que outras empresas entrem
no mercado, mediante o pagamento de royalties ao titular da patente.

De acordo com Gadelha (2003), a inddstria farmacéutica se caracteriza como um oligop6lio
diferenciado, baseado em inovagao, pois o langamento de novos produtos ¢ prioritario em relagao
as economias de escala e custos de produgdo. A principal fonte de diferenciagdo é a pesquisa e o
desenvolvimento. Torna-se necessario o lancamento de novos medicamentos a cada patente
expirada, pois, quando finalizado o prazo de protegao, os produtos farmacéuticos ficam expostos
a concorréncia de medicamentos genéricos e similares.

Em relagao a importancia do investimento em pesquisa e desenvolvimento, o estudo
realizado pelo “International Federation of Pharmaceutical Manufacturers and Associations” IFPMA (2015),
afirma que as industrias farmacéuticas investitam US$ 141,6 bilhdes em pesquisa e
desenvolvimento em 2014. Ledley, McCoy e Cleary (2020) publicaram um artigo com o objetivo
de comprar a lucratividade de grandes empresas farmacéuticas com outras empresas de grande
porte. Durante o periodo de 2000 a 2018, 35 grandes empresas farmacéuticas relataram receita
acumulada de US$ 11,5 trilhoes, lucro bruto de US$ 8,6 trilhdes, EBITDA de US$ 3,7 trilhdes e
lucro liquido de US$ 1,9 trilhdo, enquanto 357 empresas do S&P 500 relataram receita acumulada
de US$ 130,5 trilhdes, lucro bruto de US$ 42,1 trilhdes, EBITDA de US$ 22,8 trilhdes e lucro
liquido de US$ 9,4 trilhoes.

E importante destacar que, enquanto as empresas farmacéuticas relataram que incorreram
em gastos com pesquisa e pesquisa e desenvolvimento em todos os anos no periodo de 2000 a
2018, as demais empresas pertencentes ao S&P 500 relataram que incorreram despesas de pesquisa
e desenvolvimento em menos da metade do mesmo periodo Ledley, McCoy e Cleary (2020).
Considerando um subconjunto de dados com despesas de pesquisa e desenvolvimento diferentes
de zero e controles para tamanho da empresa e tendéncias de tempo, as empresas farmacéuticas
foram significativamente mais lucrativas do que as empresas do S&P 500, embora a diferencga na
margem de lucro liquido tenha sido reduzida. A diferenca na margem de lucro bruto foi de 30,5%,
a diferenga na margem EBITDA foi de 9,2%, e a diferenga na margem de lucro liquido foi de 3,6%.

De 2000 a 2018, a lucratividade das grandes empresas farmacéuticas foi significativamente
maior do que outras grandes empresas publicas, mas a diferenga foi menos relevante ao se
considerar o tamanho da empresa, ano ou despesa de pesquisa e desenvolvimento (Ledley, McCoy
& Cleary, 2020).
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As divulgacdes do ativo intangivel sio definidas pelas Normas Internacionais de
Contabilidade — IAS 38 (IASB — BV2010) (Correlacao no Brasil ao Pronunciamento Técnico CPC
04 (R1) — Ativo Intangivel), através dos paragrafos 118 a 128. O paragrafo 126 aborda as
divulgagbes dos gastos incorridos com pesquisa e desenvolvimento, onde estabelece que “a
entidade deve divulgar o total de gastos com pesquisa e desenvolvimento reconhecidos como
despesas no periodo” nao estabelecendo os critérios e informag¢oes minimas a serem divulgadas.

Considerando a relevancia da pesquisa e desenvolvimento para a continuidade dos
negocios, aliado ao montante financeiro investido, e falta de orientagoes claras quanto a divulgagao
destas despesas pelas grandes industrias farmacéuticas, observa-se oportunidades para o
aprimoramento da divulgacdo, partindo da analise das relagdes entre os gastos com pesquisa e
desenvolvimento e a estrutura das Companhias.

Ao se analisar a evolug¢ao historica, o registro contabil dos gastos com desenvolvimento ¢é
um assunto bastante discutido uma vez que inicialmente todos os gastos eram registrados como
ativo intangfvel, sendo que nido havia um critério claro e objetivo de quais eram as premissas a
serem seguidas, o que resultava no registro, em alguns casos, de valores que niao estavam
devidamente suportados.

Dentro do processo de harmonizagao das praticas observou um aumento da restricao da
permissao de contabiliza¢ao dos valores referentes a desenvolvimento como ativo intangivel, uma
vez que o IAS 38, determina que somente quando uma pesquisa é considerada viavel é que os
valores podem ser registrados. Ao analisar o cenario da industria farmacéutica, existe a dificuldade
em reconhecer o ativo, em virtude das restricdes do IAS 38, pois neste tipo de inddstria um novo
medicamento fica muito mais tempo na etapa de pesquisa do que na fase de desenvolvimento, e
que para tornar a situa¢ao mais complexa os niveis de divulgacao dos eventuais gastos nao sao claro
o que torna, somente ¢ exigido o quanto se gastou no exercicio. Partindo da situagao problema ¢ a
transformando em uma questao, conforme sugerido Kerlinger (1980), chega-se a seguinte questao
de pesquisa: Quais sdo as relagdes entre o nivel de detalhamento das divulgagdes efetuadas
referentes aos gastos com pesquisa e desenvolvimento pelas industrias farmacéuticas e a
sua performance financeira e o valor das agées? Qual seria uma proposta de modelo de
nota explicativa para os gastos com pesquisa e desenvolvimento?

1.1.1  Objetivo geral

A partir da apresentagao da questao de pesquisa, torna-se possivel a defini¢ao dos objetivos
da pesquisa. Segundo Gil (2008), a determinagao de objetivos da pesquisa ¢ uma tarefa importante
porque indica o ponto de partida e a direcao a seguir.

Em relacao aos objetivos de uma pesquisa, Gil (2008) considera que os mesmos podem ser
segregados em: objetivos gerais - s3o os que direcionam de uma maneira simplificada ou resumida
a pesquisa; objetivos especificos - sio aqueles que efetivamente detalham o plano de trabalho e
consequentemente permitem que se parta para a investigacao diante da direcao tragada no objetivo
geral. Os objetivos especificos também podem ser vistos como uma redefinicao, um esclarecimento
e uma defini¢ao do escopo do objetivo geral.

Com base nas defini¢oes dos objetivos e considerando a questao proposta, o objetivo geral
deste trabalho é avaliar o grau de divulgagio dos gastos com pesquisa e desenvolvimento
pelas industrias farmacéuticas e a sua performance financeira e o valor das agdes. Além
disso, com base nas analises a serem realizadas o estudo buscara propor um modelo de
nota explicativa referente aos gastos com pesquisa e desenvolvimento para ser utilizado
pelas industrias farmacéuticas.
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1.1.2 Procedimentos efetuados

Foram executados os seguintes procedimentos:

a) Foram listados os 30 maiores laboratérios farmacéuticos do mundo, com base nos
dados disponiveis referentes as demonstragoes financeiras referentes ao exercicio findo no ano de
2022; considerando que a receita liquida dos mesmos representa 90,84% do total da receita da
receita liquida dos 50 maiores laboratérios.

b) Foram obtidas as demonstragoes financeiras dos 30 maiores laboratorios
farmacéuticos do mundo;
o) Foram selecionadas as demonstracoes financeiras elaboradas de acordo com as

normas Internacionais de Contabilidade (IFRS) emitidas pelo Infernational Accounting Standards Board
(IASB) ou pelos Principios Contabeis Geralmente Aceitos nos Estados Unidos da América
(Generally Accepted Accounting Principles), através da pesquisa no site “Advance Finance Network™ foi
obtida a relacio dos 50 maiores laboratorios farmacéuticos mundial, ao se analisar a relacao
observou-se que 37 dos 50 maiores laboratoérios, estao listados em bolsas de valores que adotam as
praticas contabeis acima citadas, representando 90,03% do total de receita e 90,56% do gasto de
pesquisa e desenvolvimento divulgado.

d) Foram analisadas as notas explicativas divulgadas, bem como os indicadores de
desempenhos dos exercicios findos em 2024 (para os laboratérios cujo exercicio encerra-se em
mar¢o ou junho), 2023 e 2022;

e) Foram identificados os principais segmentos de atuacio dos laboratérios
farmaceéuticos selecionados;

f) Os laboratérios selecionados foram classificados com base nas categorias de
segmento de atuagao;

2) Foi elaborada uma escala do nfvel de divulgacio dos gastos com pesquisa e
desenvolvimento;

h) Comparou-se o volume dos gastos com pesquisa e desenvolvimento, com as
receitas, ROE e valor das acdes;

1) Foram avaliadas as divulgacdes efetuadas referentes aos gastos com pesquisa e

desenvolvimento, e as mesmas foram analisadas com base na escala do nivel de divulgagao com o
desempenho por segmentos de atuagao das industrias farmacéuticas;

) Avaliou-se a relagao entre gastos com pesquisa e desenvolvimento e a performance
financeira dos laboratérios.
k) Foi proposto modelos de nota explicativa com informagdes minimas a serem

divulgadas referentes a despesas com pesquisa e desenvolvimento.

Através das andlises das divulgacoes, efetuadas nos relatérios anuais dos laboratérios
selecionados, referentes aos estagios das pesquisas e das despesas reconhecidas nos exercicios
selecionados, e do acompanhamento das discussées no IASB (“International Accounting Standards
Board”) relacionadas a revisao do “LAS 38 — IntangibleAssets”; objetivou-se com este estudo propor
uma contribuicdo pratica, através da sugestaio de um modelo de nota explicativa com as
informag¢des minimas requeridas para que os leitores possam ter um melhor detalhamento das
despesas incorridas com pesquisa e desenvolvimento, objetivando uma melhor tomada de decisio,
e dependendo dos resultados obtidos os mesmos poderao ser apresentadas aos representantes do
IASB no Brasil (através do Conselho Federal de Contabilidade).
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1.2. Justificativas

Barker, Lennard, Penman e Teixeira (2021) publicaram o artigo “Acounting for intangible
assets: suggested solutions” abordando o tratamento contabil dos ativos intangiveis uma vez que o
mesmo vem sendo discutido a medida que a pratica contabil atual implica no registro de muitos
investimentos em ativos intangfveis na demonstragao do resultado, confundindo os ganhos das
receitas atuais com os investimentos para obter receitas futuras. Isso levou a um aumento nas
solicitagOes para contabilizar esses investimentos no balango. O IASB (“International Accounting
Standards Board”) incluiu o “IAS 38 — Intangible Assets”, na lista de pronunciamentos para revisao,
sendo que alguns argumentos utilizados estdo em linha com a questdo de pesquisa: (a) IAS 38 é
uma antiga norma de contabilidade em necessidade de modernizacao para refletir a crescente
importancia dos ativos intangiveis nos modelos de negocios atuais; (b) o desenvolvimento de
requisitos de divulgagao aprimorados, incluindo divulga¢oes sobre ativos intangiveis nao
reconhecidos, uma vez que todos os gastos com a pesquisa e desenvolvido de um novo
medicamento ¢ registrado na rubrica de despesa com pesquisa e desenvolvimento.

Considerando os conceitos abordados por Castro (1977), que uma pesquisa ¢ justificada
quando possui conjuntamente os elementos originalidade, importancia e viabilidade, este trabalho
busca enderecar cada um dos elementos.

Em relagdo a importancia, para Castro (1977), um trabalho contém o elemento importancia
quando seu tema esta ligado a uma questao crucial que afeta segmento substancial da sociedade
e/ou ¢ relacionado a uma questdo tedrica que merece atencio continuada na literatura
especializada, o fato do IASB (“International Accounting Standards Board”) incluir o “IAS 38 — Intangible
Assets”, na lista de pronunciamento para revisio demonstra a importancia do tema. Adicionalmente
¢ importante ressaltar que os 50 maiores laboratorios farmacéuticos (Ranking the Top 50
Pharmacentical Companies of 2023) investiram US$ 167,3 bilhdes em pesquisa e desenvolvimento em
2022.

Ja com respeito a viabilidade, este trabalho foi construido tendo como base a concepgao de
Castro (1977), pois a viabilidade ¢ dentre os trés elementos de relevancia, aquele mais tangivel em
um trabalho. Dispondo de prazos, de recursos financeiros, de competéncia, de disponibilidade
potencial de informagoes e conhecendo o estado da teoria existente, o autor tem condi¢bes de
determinar se é possivel ou nio realizar a pesquisa. Visando a confirmac¢ao da viabilidade da
pesquisa, pesquisou-se se as demonstracOes financeiras das empesas selecionadas estavam
disponiveis para a consulta e se as mesmas foram divulgadas tendo como base praticas contabeis
comparaveis. Através da pesquisa no site “Advance Finance Network” verificou-se que 37 do total
de 50 dos laboratoérios selecionados na amostra estao listados em bolsas de valores e que adotam
ou as normas Internacionais de Contabilidade (IFRS) emitidas pelo Infernational Accounting Standards
Board (IASB) ou pelos Principios Contabeis Geralmente Aceitos nos Estados Unidos da América
(Generally Accepted Accounting Principles), estes laboratorios representam 90,03% do total de receita e
90,56% do gasto de pesquisa e desenvolvimento divulgado, dados que demonstraram a
possibilidade de conclusao da pesquisa, e portanto que foi possivel afirmar que o presente trabalho
se apresentou viavel.

De acordo com o “Pharmacentical Drugs Global Market Repor?” de 2024, o mercado de
medicamentos farmacéuticos cresceu forte e consistente nos ultimos anos, passando de US$
1.199,86 bilhoes em 2023 para US$ 1.267,05 bilhoes em 2024. Os principais fatores de crescimento
sao um aumento na sensibilizagao para os cuidados de saide, o aumento das doengas respiratorias,
a mudanga no estilo de vida da populagio aliado a um crescimento envelhecimento da populagao,
um aumento nas despesas com pesquisa e¢ desenvolvimento (P&D) de novos medicamentos
farmacéuticos, um aumento no nimero de procedimentos cirurgicos, crescimento econémico nos
mercados  emergentes e um  aumento nas  aprovagoes de  medicamentos
hematolégicos/oncoldgicos.
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A expectativa ¢ um crescimento rapido nos préoximos anos do mercado de medicamentos
farmaceéuticos. Estima-se um mercado de US$ 2.092,95 bilhdes em 2028, o que representa uma
taxa composta de crescimento anual (CAGR) de 13,4% (Pharmacentical Drugs Global Market Report
2024). A expansao no periodo pode ser atribuida ao maior investimento dos governos e
consequente aumento ao acesso aos cuidados de saude, ao aumento dos investimentos, ao rapido
envelhecimento da populacdo e ao aumento das despesas com cuidados de satde. As principais
ferramentas e tecnologias a serem utilizadas incluem o uso de biomarcadores para o
desenvolvimento de medicamentos, o foco no desenvolvimento de produtos biologicos, a énfase
na medicina personalizada, maiores investimentos em Inteligéncia Artificial (IA) para descoberta
de medicamentos e diagnosticos, parcerias com empresas de dispositivos utilizaveis (wearables) para
aprimorar a pesquisa ¢ desenvolvimento de medicamentos e monitoramento de parametros de
saude, o desenvolvimento de pilulas com microagulhas para melhorar a administracio de
medicamentos e avangos no desenvolvimento de vacinas usando tecnologia de mRNA.

O “Pharmacentical Drugs Global Market Reporf” avalia que Fatores como jornadas de trabalho
prolongadas, reducao da atividade fisica e habitos alimentares pouco saudaveis contribuem
significativamente para doengas cronicas. Este cendrio motiva a crescente procura de
medicamentos biolégicos para tratar doengas como a diabetes. Considera-se que esses fatores
fagam com que haja um aumento na populagao global de pacientes, refletindo no crescimento do
mercado de medicamentos farmacéuticos. Um outro fator importante e que se espera O
crescimento da ocorréncia de doengas raras, impulsionando o mercado de medicamentos
farmacéuticos no futuro. As doengas raras, caracterizadas por uma baixa prevaléncia em
comparagao com as doengas mais comuns, ¢ afetam apenas uma pequena parcela da populagao.

Uma tendéncia em crescimento no mercado de medicamentos ¢ tentativa por parte das
industrias farmacéuticas em mudar a classificacio dos medicamentos saindo da categoria de
medicamentos sob prescri¢ao para medicamentos isentos de prescrigao (MIP), neste cenario passa
a nao existir a necessidade de que o paciente tenha uma receita para adquirir o medicamento, o que
amplia o mercado consumidor, uma vez que parte da populagao tem dificuldades para agendar
consultas, e financeiras para arcar com 0S Custos.

1.3. Contribuigao

Este trabalho busca enderecar uma questio pouco explorada que é o fato de que os
laboratérios farmacéuticos divulgam trimestralmente o estagio de suas pesquisas de forma
detalhada junto com as suas demonstra¢oes financeiras, em contrapartida a divulgacao da despesa
incorrida com pesquisa e desenvolvimento nao ¢ feita de forma detalhada. Um ponto importante
a ser destacado ¢ que os 30 maiores laboratérios farmacéuticos do mundo destinaram no exercicio
de 2023 aproximadamente 19,93% (16,96% em 2022), da receita liquida para gastos com pesquisa
e desenvolvimento. O objetivo deste trabalho é propor um modelo de nota explicativa para os
gastos com pesquisa e desenvolvimento, tendo como base a analise das demonstragoes financeiras
dos principais laboratérios mundiais. Ao revisitar a literatura, pode-se citar Castro (1977) que na
definicao de originalidade, enfatiza que os resultados originais sao aqueles que, além de novos, tém
a capacidade de surpreender os demais pesquisadores.
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2. REFERENCIAL TEORICO
2.1. Setor farmacéutico

De acordo com o site Insider Monkey, os 24 maiores setores industriais e comerciais do
mundo no ano de 2024 possufam valor de mercado total de US$ 42.098,84 bilhdes A industria
farmaceéutica, que ocupava a quinta colocagao no ranking, investe fortemente em pesquisa e
desenvolvimento, com foco especial em doencas cronicas e raras. A industria de biotecnologia com
o desenvolvimento de novos medicamentos para perda de peso, terapia baseada em CRISPR
(mudanca de parte do cédigo genético de uma célula) e terapias celulares e genéticas, estd a
testemunhar avancos e tendéncias significativos que estdo a remodelar os cuidados de satde e a
investigacdo médica. Os setores de fabricacio de medicamento e biotecnologia, possuem juntos
um valor de mercado de US$ 3.806,36 bilhao, o que representa 9,04% do total consolidado dos 24
maiores setores industriais (Tabela 1).

Tabela 01
Ranking das empresas pelo valor de mercado
Ranking Setores Valor de mercado
(em bilhoes de dodlares)

1 Internet - Conteudo e informagdes 4.701,11
2 Software — Infraestrutura 4.276,28
3 Semicondutores 3.725,48
4 Eletronicos de consumo 3.150,68
5 Fabricacao de Medicamentos 2.609,12
6 Varejo via Internet 2.218,71
7 Software — Aplicativo 2.083,46
8 Bancos diversificados 2.076,50
9 Seguros Diversificados 1.693,72
10 Petroleo e Gas Integrados 1.555,52
11 Fabricantes de automoveis 1.452,14
12 Servicos de crédito 1.316,35
13 Bancos regionais 1.281,24
14 Biotecnologia 1.197,24
15 Servicos de Telecomunicacdes 1.103,68
16 Planos de Saude 898,25
17 Utilidades — Energia Elétrica Regulada 887,29
18 Gestao de Ativos 885,89
19 Servigos de Tecnologia da Informagao 879,59
20 Lojas de desconto 849,76
21 Maquinas Industriais Especiais 845,26
22 Dispositivos Médicos 828,53
23 Aeroespacial e Defesa 825,29
24 Explora¢iao e Produgao de Petrdleo e Gas 757,75

Nota: Insider Monkey

Barker, Lennard, Penman e Teixeira (2021) publicaram o artigo “Accounting for intangible
assets: suggested solutions” abordando o tratamento contabil dos ativos intangiveis, uma vez que o
mesmo vem sendo discutido a medida que a pratica contabil atual implica no registro de muitos
investimentos em ativos intangiveis na demonstra¢ao do resultado, confundindo os ganhos das
receitas do exercicio corrente com os investimentos para obter receitas futuras. Isso levou a um
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aumento nas solicitagdes para contabilizar que sejam revistos os critérios para contabilizacio dos
investimentos para obter receita futura no balango.

O IAS 38 estabelecesse que um ativo intangivel somente deve ser reconhecido quando for
provavel que os beneficios econdmicos futuros esperados atribuiveis ao ativo serao gerados em
favor da entidade; e o custo do ativo possa ser mensurado com confiabilidade, considerando os
requisitos da norma a industria farmacéutica somente podem reconhecer os gastos com pesquisa e
desenvolvimento no momento em que um novo medicamento ¢é aprovado pelas autoridades
reguladoras do pais onde o mesmo foi registrado, ou seja, todos os gastos ja foram incorridos nao
havendo valores significativos a serem registrados como ativo intangivel, apesar de receita a ser
auferida com a comercializacio do novo medicamento em muitos casos ser extremamente
relevante.

Como citado anteriormente, um dos aspectos relevantes a ser considerado ¢ o volume de
investimento efetuado hoje pela inddstria farmacéutica, em pesquisa e desenvolvimento e que sao
contabilizados como despesa. Essas despesas com pesquisa e desenvolvimento sio aplicadas nos
diferentes segmentos de atuacao das industrias farmacéuticas. Ora, ao se analisar a composi¢ao dos
20 maiores laboratérios farmacéuticos, através da leitura das demonstracoes financeiras ¢ dos
respectivos relatorios anuais, observar-se que parcela significante dos laboratoérios possui atuagao
em mais de um segmento e sao divididos em diversas unidades de negocios.

De acordo com Nomas Internacionais de Contabilidade - IFRS 8, geralmente, um
segmento operacional tem um gestor do segmento que se reporta diretamente ao principal gestor
das operagcoes e mantém contato regular para discutir sobre as atividades operacionais, os
resultados financeiros, as previsdes ou os planos para o segmento. A expressio “gestor de
segmento” identifica uma func¢do e, nao necessariamente, um gestor com titulo especifico. O
principal gestor das operagdes também pode ser o gestor de um segmento ou de alguns segmentos
operacionais. Um unico gestor poder ser o gestor de segmento para mais de um segmento
operacional. Por exemplo, em algumas entidades, alguns gestores sio responsaveis por diversas
linhas de produtos e de servigos em nivel mundial, enquanto outros gestores sao responsaveis por
areas geograficas especificas. O principal gestor das operagoes analisa regularmente os resultados
operacionais considerando todos os componentes, e as duas informagoes contabeis disponiveis.

As principais caracteristicas de um segmento operacional sao:

(a) Desenvolvimento de atividades de negdcio das quais pode obter receitas e incorrer
em despesas (incluindo receitas e despesas relacionadas com transagoes com outros componentes
da mesma entidade);

(b) os resultados operacionais sao regularmente revistos pelo principal gestor das
operagoes da entidade para a tomada de decisdes sobre recursos a serem alocados ao segmento e
para a avaliacao do seu desempenho; e

(©) existéncia de informagao financeira individualizada disponivel.

Para fins deste trabalho sera utilizada a expressiao “Unidades de negdcios”, uma vez que é
a linguagem mais adotada pela indudstria em geral, incluindo a industria farmacéutica. Entenda-se
como unidade de negdcio os ramos de especializagio dentro de um segmento operacional (de
acordo com o requerido pelo IRFS 8), a divulgagao da estrutura de segmentos e unidades de
negodcios € obrigatdria nas demonstragoes financeiras e relatérios anuais.
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Tabela 02

Relagio dos 50 maiores laboratdrios farmacéuticos — Base receita 2022 (Valores em ddlares americanos)

Gastos com Pesquisa

Posigao Companhia Receita . Funcionarios
e desenvolvimento

1 Pfizer 100.330.000.000 11.428.000.000 83.000
2 Merck & Co. 59.283.000.000 13.548.000.000 69.000
3 AbbVie 58.054.000.000 6.510.000.000 50.000
4 Janssen 52.563.000.000 11.622.000.000  Nio divulgado
5 Novartis 50.545.000.000 9.996.000.000 101.703
6 Roche Pharmaceuticals 47.697.382.199 14.715.183.246 46.793
7 Bristol Myers Squibb 46.159.000.000 9.509.000.000 34.300
8 Sanofi 45.293.039.800 7.064.100.400 91.573
9 AstraZeneca 44.351.000.000 9.762.000.000 83.500
10 GSK 36.882.899.400 6.789.204.800 69.130
11 Takeda Pharmaceutical 30.636.784.577 4.817.475.272 47.347
12 Eli Lilly 28.541.400.000 7.190.800.000 39.000
13 Gilead Sciences 27.281.000.000 4.977.000.000 17.000
14 Amgen 26.323.000.000 4.434.000.000 25.200
15 Novo Nordisk 24.998.446.020 2.713.672.195 55.185
16 Bayer 20.280.056.800 3.578.399.800  Nio divulgado
17 Bocehringer Ingelheim 19.487.900.000 5.267.000.000 53.155
18 Moderna 19.263.000.000 3.295.000.000 3.900
19 BioNTech 18.234.986.040 1.619.075.800 4.104
20 Viatris 16.218.100.000 662.200.000 37.000
21 Teva Pharmaceutical 14.925.000.000 838.000.000 36.826
22 Otsuka pharmaceutical) 13.220.846.972 1.767.084.617 47.000
23 Regeneron Pharmaceuticals 12.172.900.000 3.592.500.000 11.851
24 Astellas Pharma 11.552.044.023 2.100.489.202 14.484
25 CSL, including CSL Behring 10.561.900.000 1.156.000.000 32.000
26 Biogen 10.173.400.000 2.231.100.000 8.725
27 Daiichi Sankyo 9.725.305.780 1.933.106.089 16.000
28 Vertex Pharmaceuticals 8.930.700.000 2.540.300.000 4.800
29 Chugai Pharmaceutical 8.884.906.233 1.093.117.317 7.771
30 Merck KGaA, Darmstadt 8.257.602.600 1.784.459.600 64.243
31 Bausch Health 8.124.000.000 529.000.000 19.900
32 Organon & Co. 6.174.000.000 471.000.000 3.850
33 UCB 5.811.607.800 1.759.178.000 8.703
34 Eisai 5.662.621.549 1.316.000.666 10.000
35 Grifols (biopharmasegment) 5.272.669.399 369.743.400 23.245
36 Servier 5.136.378.400 Nio divulgado 21.400
37 Sun Pharmaceutical 5.036.447.304 282.441.155 19.021
38 Abbott 4.912.000.000 Nio divulgado 115.000
39 Perrigo 4.451.600.000 123.100.000 8.900
40 Menarini 4.375.823.600 Nio divulgado 17.650
41 Sino Biopharmaceutical 4.277.071.184 632.063.308 26.272
42 Sumitomo Dainippon 4.225.990.024 721.921.452 3.026
43 Jazz Pharmaceuticals 3.659.374.000 590.453.000 2.800
44 Horizon Therapeutics 3.629.044.000 437.962.000 2.115
45 Ipsen 3.186.535.000 469.079.020 5.000
46 Jiangsu Hengrui Medicine 3.161.688.215 Nio divulgado  Nio divulgado
47 Kyowa Kirin 3.030.384.402 Nio divulgado 5.982
48 Aurobindo Pharma 2.984.950.216 203.616.224 31.371
49 Chiesi Farmaceutici 2.896.744.660 620.747.205 6.500
50 Dr. Reddy's Laboratories 2.826.000.000 230.000.000 24.795

Nota: 2023_Pharma50.pdf
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A tabela acima classifica os laboratorios farmacéuticos tendo como base a receita auferida
no exercicio contabil findo em 2022, os seus respectivos gastos com pesquisa ¢ desenvolvimento
e o numero de funcionarios; A combinagao destes trés fatores, possibilita ao leitor dimensionar o
tamanho dos laboratérios, pois é importante destacar que a receita em si, pode ser um fator que
isoladamente nao demonstra o tamanho da estrutura, pois dependendo do medicamento o seu
valor unitario pode ter um impacto relevante.

Considerando as informagdes acima, pode-se considerar que o numero de funcionarios
possibilitara durante as analises uma melhor visio em relacio complexidade de cada laboratério,
tanto no aspecto do mercado consumidor como a propria estrutura interna. Para fins de
comparag¢ao, pode-se citar os laboratérios Abbott e Sun Pharmaceutical, o faturamento da Sun
Pharmaceutical foi de $ 5.036 bilhdes de ddlares americanos, colando o mesmo 37 posicao, ja o
faturamento do Abbott foi de § 4.912 bilhGes de ddlares americanos, o que fez o mesmo ficar uma
posicao abaixo; Apesar da diferenca entre ambos ser de apenas $124 milhdes de dolares
americanos, o nimero de funcionarios da Sun Pharmaceutical representa somente 16,54% do total
de funcionarios do Abbott.

2.2. Fases de desenvolvimento de um novo medicamento

O desenvolvimento de um novo medicamento passa obrigatoriamente pelas seguintes
etapas: (a) Pesquisa experimental ou fase pré-clinica: Pesquisa efetuada antes de se iniciar os testes
em seres humanos, nesta fase os pesquisadores realizam testes em células e em animais, e (b)
Pesquisa clinica: Nesta fase o objetivo principal é testar a seguran¢a e a eficicia deste novo
medicamento em seres humanos.

Tabela 03
Descrigio das fases clinicas de desenvolvimento de um novo medicamento
Fases Numero de participantes de Tempo de Objetivos
pesquisa duragio
Pequenos grupos de
1 participantes de pesquisa (20-  Varios meses Seguranca, avaliacdo preliminar.
100)
, . , Eficacia, defini¢cao da dose
Numero limitado de Varios meses ) g
11 . ) , eficaz. Em paralelo, a
participantes de pesquisa até 2 anos
seguranca.
Seguranca, eficacia
. comparativa, risco/beneficio.
Grandes e variados grupos de b T
111 . . 1 a4 anos Aumenta-se o nimero de
participantes de pesquisa . . N
pacientes. Tem a intencao de
registrar o novo medicamento.
. . Farmacovigilancia. Promover
Milhares de participantes de - 1ovis
v esquisa Virios anos experiéncia com o produto,
u . o
pesq avaliar novas indicacoes.
Nota:: https:/ /www.gov.br/inca/pt-br/assuntos/pesquisa/ensaios-clinicos/fases-de-desenvolvimento-de-  um-

novo-medicamento
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2.3. Ativo

O Pronunciamento Técnico CPC 00 (R2) denominado Estrutura Conceitual para Relatério
Financeiro, cuja sua correlagio as Normas Internacionais de Contabilidade ¢ o “Conceptual
Framework”, define no seu item 4.3, o ativo como um recurso econoémico registrado no presente,
sendo que a sua origem decorre de eventos contabeis e financeiros ocorridos no passado. Para que
um recurso economico seja considerado como um ativo, existe a necessidade de que se atenda aos
seguintes requisitos: direito sob o ativo, potencial de produzir beneficios econémicos e controle.

Conceitualmente direito sob um ativo, pode ser exercido de diversas formas, pode-se citar
os direitos que correspondem a obrigacdao de outra parte, como por exemplo, direitos de receber
caixa ou de receber produtos ou servicos; direitos de trocar recursos econdémicos com outra parte
em condi¢Oes favoraveis; e direitos que nao correspondem a obrigacao de outra parte, por exemplo
direito sobre bens como imobilizado ou estoques. Em relagdao ao potencial de produzir beneficios
econdmicos, ¢ importante destacar que este potencial, nio precisa ser certo, ou mesmo provavel,
que o ativo produzira beneficios econémicos.

O Pronunciamento Técnico CPC 00 (R2), no seu item 4.18, aborda questao relacionada a
associagao entre incorrer em gastos e adquirir ou receber ativos de terceiros, ressaltando que nao
existe uma relagdo direta. O pronunciamento ressalta o fato de que uma entidade pode incorrer em
gastos com um determinado potencial ativo, sendo que os mesmos podem ser considerados como
evidéncia de que a entidade tem como objetivo obter beneficios econdmicos futuros, mas em
contrapartida pode ser que nao seja possivel que os gastos incorridos fornecam evidéncias sélidas
ou provas conclusivas de que a entidade obteve um ativo. O cenario oposto também ¢ abordado
no pronunciamento, pois uma eventual auséncia de gastos relacionados a um item, nao impede que
o mesmo atenda aos requisitos para que seja considerado como ativo. Um dos exemplos descritos
no pronunciamento Técnico CPC 00 (R2), sdo os direitos que o governo outorgou a entidade
gratuitamente ou que um terceiro transferiu para a mesma através de doagao.

Outro fator importante a ser considerado é o controle, situacio em que se vincula um
recurso economico a entidade. Uma entidade controla um recurso econémico quando ela tem a
capacidade de direcionar o uso do recurso econémico e, consequentemente obter os beneficios
econémicos que podem ser gerados por este, sendo que os beneficios economicos futuros desse
recurso devem fluir para a entidade direta ou indiretamente e, nao, para outra entidade. Controlar
um recurso econoémico também inclui a capacidade de impedir que outras partes direcionem o uso
do recurso economico e de obter os beneficios econémicos que podem ser gerados dele.

O Pronunciamento Técnico CPC 00 (R2), no item 4.25, trata da situagio em que através
de um acordo comercial se estabelece que a parte detentora do ativo (principal) contrata uma outra
parte (agente) para atuar em seu nome e beneficio. O exemplo descrito no pronunciamento ¢ muito
utilizado pela industria farmacéutica, neste cenario o laboratério detentor da patente de um
medicamento (principal) autoriza um outro laboratério (agente) para que faga a comercializa¢ao do
medicamento em questdo. Neste cenario o laboratorio (agente) que detém a autorizagdo para
comercializacao do medicamento, nao pode considerar este recurso econdomico como um ativo.
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2.4. Ativo Intangivel

O Pronunciamento Técnico CPC 04 (R2) — Ativo Intangivel cuja sua Correlagao as Normas
Internacionais de Contabilidade é o IAS 38 — “Intangible Assets” (IASB — BV2010), define o ativo
intangfvel como um ativo monetario identificavel sem substincia fisica. O Pronunciamento
Técnico CPC 04 (R2), considera como as defini¢oes de ativo descritas no Pronunciamento Técnico
CPC 00 (R2), e determina que para que um ativo seja considerado intangivel o mesmo deve atender
a trés critérios:

Identificagdo: Para que um ativo atenda aos critérios de identificacio, o mesmo deve
obedecer as seguintes condi¢des descritas no item 12 do Pronunciamento Técnico CPC 04 (R2):
(a) o ativo pode ser separado da entidade, possibilitando que a mesma possa vender , transferir,
alugar, entre outras operacdes, o ativo individualmente ou como parte de uma transag¢ao comercial
maior, independente da inten¢ao de uso pela entidade; ou (b) ser resultante de direitos contratuais
ou outros direitos legais, neste caso independe se os direitos em questio possam ser transferidos
ou segregados da entidade ou de outros direitos e obrigagoes.

Beneficio econémico futuro: O ativo tem a capacidade de gerar beneficios economicos
futuros através da geracao de receita, reducdo de custos ou outros tipos de beneficios decorrentes
da utilizacao do ativo.

Controle: A entidade tem o poder, incluido os direitos legais, de obter beneficios
econdémicos futuros decorrentes do ativo, incluindo o fato de restringir o acesso dos beneficios a
terceiros.

O processo de avaliacao se um ativo gerado internamente se qualifica para ser reconhecido
como ativo intangivel é muito complexo devido a dificuldade em identificar se, e quando, existe
um ativo identificavel que gerara beneficios economicos futuros esperados; e determinar de forma
confiavel o custo de constitui¢ao do ativo. Para avaliar se um ativo intangfvel gerado internamente
atende aos critérios de reconhecimento, a entidade deve classificar a geragao do ativo em fase de
pesquisa e fase de desenvolvimento. Considerando que durante a fase de pesquisa a entidade nao
possui a capacidade de demonstrar a existéncia de ativo intangivel que gerara provaveis beneficios
econdémicos futuros, os gastos incorridos devem ser reconhecidos como despesas.

Para que um ativo resultante da fase de desenvolvimento seja reconhecido como intangivel,
o mesmo deve atender todos os critérios abaixo:

(a) Viabilidade técnica e produtiva para que o ativo intangivel seja concluido e

disponibilizado para venda ou utilizagao interna.

(b) Intencao de conclusio do ativo intangivel e venda ou utilizagao por parte da entidade.

(c) Capacidade para a venda ou utilizagao do ativo intangivel.

(d) Existéncia de mercado consumidor para o ativo intangivel, no momento em que o
mesmo estiver disponivel para comercializacao. No caso de utilizacdo interna, existe a
necessidade de avalicio e demonstracio da necessidade por parte da entidade e a
respectiva capacidade de utilizagdo.

(e) Capacidade técnica e financeira para que o ativo intangivel seja concluido e
disponibilizado para venda ou utilizagao interna.

(f) Capacidade para estimar, com seguranga e confiabilidade, o montante gasto durante a
fase de desenvolvimento.

E importante destacar que a Norma Internacional de Contabilidade — TAS 38 (IASB —
BV2010), estabelecesse um significado mais amplo para as expressoes "fase de pesquisa” e "fase de
desenvolvimento", sendo que caso nio seja possivel diferenciar a fase de pesquisa da fase de
desenvolvimento durante um projeto interno, todo o gasto com o projeto deve ser tratado como
incorrido apenas na fase de pesquisa, e consequentemente registrado como despesa.

Ao se analisar as questoes relacionada a divulgagdo, o pronunciamento aborda o tema de
forma bem resumida, determinando que as empresas devem divulgar o total gasto com pesquisa e
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desenvolvimento incorrido no perfiodo, sem determinar critérios para o detalhamento dos gastos.
O pronunciamento tem como foco estabelecer os critérios para reconhecimento do ativo, e para a
divulgacao dos saldos registrados no balango patrimonial, o pronunciamento estabelecesse que as
empresas devem divulgar as seguintes informagdes referentes ao ativo intangiveis: prazo de via util
ou taxas de amortizacao utilizadas, método de amortizacao, valor bruto do ativo e amortizaciao
acumulada, a conta contabil utilizada para registro das despesas e a conciliacao do valor contabil.
Ressaltasse que o pronunciamento somente estabelece critérios para divulgacao dos ativos
intangfveis registrados.

2.5. Harmonizag3o das praticas contabeis

Madeira (2004) define como harmoniza¢ao contabil o processo pelo qual um grupo de
paises, trabalham de forma conjunta, na reestruturacao das suas normas contabeis, com o objetivo
de torna-las comparaveis, considerando as peculiaridades e caracteristicas de cada pafs. O processo
de harmonizacdo considera o poder de influéncia das normas contabeis dentro do ambiente de
mercado unico e pafs.

Um ponto importante a ser considerado é que atualmente a informagao ou “divulgacao”,
corresponde a um dos bens de maior valor dentro de companhia, uma vez que ela ¢ utilizada como
base para qualquer tomada de decisao dentro do processo de mercado de capitais. O processo de
movimentacao de capitais em nivel mundial, privatiza¢Ges, fusdes, incorporagdes e aquisi¢oes,
envolvendo empresas multinacionais, sao os principais fatores que impulsionaram o processo de
harmonizagao das praticas contabeis, em nivel mundial.

Segundo Wyatt e Yospe, citados por Choi e Levich (1994, p.1), [...] “as diferencas contabeis
levam a problemas de compreensao e interpretacao, quando os dados contabeis sao preparados de
acordo com um conjunto de normas e relatérios contabeis e utilizados por quem ¢é versado em
outras normas’.

A base deste processo é um sistema de informagoes contabeis confiavel, sendo que, cada
vez mais, as informagdes produzidas em um pais ou Companhia vém sendo analisadas em outros
paises. Quando se analisa importancia das normas internacionais para conseguir a harmonizagao
contabil percebe-se que as mesmas fornecem progresso a uniformidade, pois cada nova norma
aumenta a uniformidade, e consequentemente a harmonizagao.

Sinha, Ghosh e Nandi (2012), publicaram Harmonization of Accounting Practices: A Study of
Selected Pharmacentical Companies in India, este estudo teve como objetivo analisar o processo de
divulgacao da harmonizagao das praticas corporativas por empresas farmacéuticas com as IFRS. O
estudo sugere que as companhias facam divulgacoes relevantes se as politicas contabeis forem
obrigatorias, ressaltando que as companhias devem divulgar as praticas contabeis adotadas quando
existe a possibilidade de aplicacao de praticas contabeis alternativas.

O processo de harmoniza¢ao na contabilidade requer trés etapas, reconhecimento mutuo,
reconciliagdao e padroniza¢iao das normas contabeis (Fritz & Christina, 2003). O reconhecimento
mutuo sugere a aceitagao das demonstracOes financeiras de uma companhia em um determinado
pais em outros paises sem que seja feita qualquer alteracao (Choi et al., 2002; Kleekampfer, 2002),
e nesta situagdo, a companhia ndo precisa seguir os principios contabeis dos respectivos paises.
Reconciliagao significa que as empresas estrangeiras preparam suas demonstra¢oes financeiras
baseadas nas normas contabeis do pais de origem e divulgar as principais divergéncias entre as
praticas contabeis locais e “fornecer reconciliagdo entre as praticas contabeis do pais de origem
com as do pafs onde as demonstragdes financeiras estio sendo arquivadas” (Choi et al., 2002). Por
ultimo, padronizacao significa o “processo por que todos os participantes concordam em seguir
uma contabilidade semelhante” (Roberts et al., 1998) onde os requerimentos para divulgagao sobre
uma questao contabil especifica sio pelo menos de natureza regular, homogénea ou invariavel. Isso
¢ o processo de adogao dos métodos contabeis de um pafs por outros paises.
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2.6. Comparagao entre IFRS e USGAAP sobre gastos com pesquisa e
desenvolvimento

Ao se analisar a relagao dos 50 maiores farmacéuticos, observa-se que a sua grande maioria
publica as suas demonstragdes financeiras de acordo com os Principios Contabeis Geralmente
Aceitos nos Estados Unidos (United States Generally Accepted Accounting Principles — USGAAP), o que
torna importante uma analise em relagdo ao tratamento contabil definido pelo USGAAP versus as
defini¢des Normas Internacionais de Relatério Financeiro (Infernational Financial Reporting Standards
- IFRY), em relagao aos gastos com pesquisa e desenvolvimento.

O artigo publicado pela empresa de consultoria e auditoria KPMG (Klynveld Peat Marwick
Goerdeler) — “IFRS vs. USGAAP: R&&D Cost - The acconnting for research and development costs under
IFRS can be significantly more complex than under US GAAP”, aborda o fato de que a contabilizacao
dos gastos de pesquisa e desenvolvimento sob IFRS pode ser significativamente mais complexa do
que sob US GAAP.

O USGAAP estabelecesse que os custos de pesquisa e desenvolvimento que se enquadram
no escopo do “Acounting Standards Codification (ASC) 7307, que trata das orientagdes sobre a
contabilizacao dos gastos com pesquisa ¢ desenvolvimento, devem ser contabilizados como
despesas quando incorridos. E importante ressaltar que o USGAAP possui requerimentos
especificos para filmes cinematograficos, desenvolvimento de sites, custos de computa¢io em
nuvem e custos de desenvolvimento de software. O IFRS através do “International Accounting
Standards — 38” , determina que os custos de pesquisa sao contabilizados como despesa, da mesma
forma que o no US GAAP. No entanto, cabe destacar que o IFRS tem uma orientagao ampla que
possibilita que as empresas capitalizem as despesas de desenvolvimento, incluindo custos internos,
quando certos critérios sao atendidos. A diferenca entre as duas praticas esta relacionada a
segregacao do conceito de pesquisa e desenvolvimento.

As empresas que adotam o IFRS precisam estabelecer controles para segregar os custos
relacionados a atividades de "pesquisa" versus aqueles relacionados a atividades de
"desenvolvimento". Um ponto importante é que apesar da definicado do que constitui "pesquisa”
versus "desenvolvimento" seja muito semelhante entre o IFRS e o US GAAP, nenhuma das duas
praticas estabelecesse de forma clara e objetiva os critérios para a segregacao das atividades. Neste
cenario é de extrema importancia que as empresas estabelecam controles processos e controles que
permitam fazer essa distingao com base na natureza das diversas atividades. Com base no artigo
publicado e na analise da literatura segue abaixo um sumario das defini¢oes de pesquisa e
desenvolvimento:

Pesquisa: Gastos incorridos referentes ao processo de pesquisa inicial planejada
previamente com o objetivo de se desenvolver um novo produto, obter novos conhecimentos e
entendimentos cientificos ou técnicos.

Desenvolvimento: Com base nos resultados obtidos durante o processo de pesquisa, se
estabelece um plano ou projeto para a producao de materiais, dispositivos, produtos, processos,
sistemas ou servicos novos ou substancialmente melhorados antes do inicio da producio ou uso
comercial.

Ao aplicar os conceitos acima na industria farmacéutica, é importante destacar que a parte
de pesquisa somente esta completa a partir do momento em que os produtos tém os seus testes
finalizados e que o medicamento ¢ submetido para as autoridades sanitarias responsaveis para fins
de revisao da documentacao e posterior registro e autorizagao para a comercializagao.

Para fins deste trabalho ¢ importante destacar que nao existe nenhuma diferenga entre os
Principios Contabeis Geralmente Aceitos nos Estados Unidos (United States Generally Accepted
Accounting Principles — USGAAP) e nas Normas Internacionais de Relatorio Financeiro (International
Financial Reporting Standards - IFRS), em relagdo ao tratamento contabil dos gastos com pesquisa e
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desenvolvimento que inviabilizaram a utilizagdo das demonstragoes financeiras como base para as
analises.

O IASB (“International Accounting Standards Board”) incluiu o “1AS 38 — Intangible Assets”, na
lista de pronunciamento para revisao, sendo que alguns argumentos utilizados estdo em linha com
a questio de pesquisa: (a) IAS 38 ¢ uma antiga Norma de Contabilidade em necessidade de
modernizacdo para refletir a crescente importancia dos ativos intangiveis na modelos de negdcios
atuais; (b) o desenvolvimento de requisitos de divulga¢ao aprimorados, incluindo divulga¢des sobre
ativos intangfveis nao reconhecidos.

O International Accounting Standards Board (IASB) iniciou em abril de 2024 o projeto para
revisar de forma abrangente os critérios contabeis. A pesquisa inicial tem como objetivo definir o
escopo do projeto e explorar a melhor forma de preparar o trabalho para produzir melhorias na
Norma Contabil “IAS 38 — Intangible Assets”. O IASB reconhece que uma revisao abrangente da
IAS 38 é um projeto grande e complexo para o IASB e as suas partes interessadas. A pesquisa
inicial procura definir o escopo do projeto e explorar a melhor forma de preparar o trabalho neste
topico para produzir melhorias oportunas nas Normas de Contabilidade IFRS, considerando
também as conexdes entre este projeto e o trabalho do International Sustainability Standards Board
(ISSB)

Em relagao as divulgagdes o projeto busca avaliar inicialmente os seguintes requisitos de
divulgacao:(1) Quais informagdes sobre ativos intangiveis reconhecidos e nao reconhecidos os
usuarios das demonstragoes financeiras precisam? Onde devem estar as informagdes divulgadas —
demonstracées financeiras ou comentarios da administragao? (i) Devem ser desenvolvidos
requisitos para desagregar despesas especificas associados a ativos intangfveis nao reconhecidos?
(iti) Caso a divulgacao de informacGes qualitativas e quantitativas sobre recursos intangfveis que
sao fontes de valor de uma entidade? Onde as informagdes devem ser divulgadas — demonstracoes
financeiras ou comentario de gerenciamento?

Durante o ano 2024, O IASB disponibilizou para dois grupos especificos: (a) investidores,
e (b) empresas e partes interessadas, a seguinte pesquisa: As demonstragoes financeiras fornecem
informagoes suficientes sobre ativos intangiveis? O periodo para preenchimento encerrou-se, ¢ de
acordo com a agenda do IASB, a previsio e de que no més de fevereiro de 2025, seja concluida a
fase de revisao e analise dos resultados, e posterior defini¢ao das proximas etapas.

O IASB em 23 de outubro de 2024, publicou a decisao da pauta provisoria e cartas de
comentarios referente a avaliagdo sobre o reconhecimento de ativos intangiveis resultantes de
despesas relacionadas ao clima (IAS 38). De acordo com o comité as evidéncias coletadas nao
indicaram nenhuma diversidade material na contabilizacao de despesas com atividades de pesquisa
e desenvolvimento. Com base em suas descobertas, o Comité concluiu que o assunto solicitagao
nao tem efeito generalizado. Consequentemente, a decisao foi de nao adicionar um projeto de
defini¢ao de padrdes e plano de trabalho. O prazo para comentarios sobre a decisao provisoria da
pauta encerrou-se em 3 de fevereiro de 2025.

Lev (2001), aborda a audiéncia do “Senate Committee on Banking, Housing, and Urban Affairs”,
ocorrida em 19 de julho de 2001, onde os cincos especialistas consultados, justificaram as
deficiéncias encontradas nos relatérios financeiros, ao crescimento e o tratamento contibil
inadequado dos ativos intangiveis.

O principal argumento utilizado foi o fato de que o valor dos ativos intangiveis era maior
do que dos ativos tangiveis, tanto monetariamente como fator de contribui¢ao ao crescimento das
Companhias. Uma questido importante abordada por Lev (2001) que vai encontro ao trabalho é
que os gastos eram constantemente classificados como despesas nas demonstragoes financeiras.

E importante destacar que o TAS 38 Intangible Assets, estabelece que um ativo intangivel
deve ser reconhecido apenas se: (a) for provavel que os beneficios econémicos futuros esperados
atribuiveis ao ativo serdo gerados em favor da entidade; e (b) o custo do ativo possa ser mensurado
com confiabilidade. Iudicibus (2004) aborda esta questao ao afirmar que os valores dos ativos
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sempre siao reconhecidos pelo menor valor contabil. Esta situagdo representa um problema uma
vez que ndao é considerada a percepcao do mercado em relagio aos ativos, o que abre a
oportunidade de se discutir os ativos intangfveis de valor econoémico e o capital intelectual.

Stickney e Weil (2001) tratam da questao de que o principal ativo economico de uma
empresa é o ativo intangivel. Um ponto importante mencionado é que as taxas de retorno obtidas
tendo como as demonstragoes financeiras da empresa podem induzir os analistas menos
experientes.

2.7. Teoria da Divulgagio

Durante o processo de elabora¢io das demonstragoes financeiras e dos relatorios da
administragao, os responsaveis por este processo juntamente devem avaliar os potenciais impactos
e/ou eventuais consequéncias da divulgacio de certas informacdes. Cruz e Lima (2010) afirmam
que a extensao da divulgacio (Disclousure) influencia o comportamento dos usuarios das
informagoes financeiras, pois dependendo da extensio da divulgagdo e das informagdes, existe a
possibilidade de que a percepcao de que o risco financeiro da empresa seja reavaliado, tendo como
impacto direto a alocagao de recursos por parte de investidores.

Quanto mais claro e estruturado é o processo de evidenciagdo das informagoes, a
contrapartida ¢ a redu¢ao do volume de informagoes cujo acesso e velocidade de disponibilizagao
esta restrito a certo grupo de gestores, reduzindo desta forma os potenciais riscos relacionados a
utilizagdo de informagoes privilegiadas. A potencial divulgacao das informagdes estrutura pode
trazer como beneficio a reducio dos custos de agéncia associados a utilizacio indevida de
informagoes sobre a empresa (Guttentag, 2004).

As questoes relacionadas a extensdo das divulgacoes (evidenciagoes) de informagdes pelas
entidades sao abordadas pela Teoria da Divulgacao. Ao se analisar cronologicamente, os principais
estudos, ou a serem mencionados sdo: (a) Os estudos seminais de Verrecchia (1983) e Dye (1985)
sobre a divulgacdo. (b) Em 2001 Verrecchia (2001), efetuou um compilado das pesquisas contabeis
realizadas até entdao com o objetivo de explicar os fenomenos relacionados a divulgacio de
informagoes contabeis no “Journal of Accountig and FEconomies”, o resultado do levantamento
identificou trés categorias relacionadas ao processo de divulgacio de informagdes pela
contabilidade: (a) Divulgacao baseada em associagao, (b) Divulgacdo baseada em eficiéncia, e (c)
Divulgagao baseada em julgamento.

Antes de abordar a caracteristicas de cada uma das teorias, ¢ importante destacar que
Verrecchia (2001), ao iniciar seu estudo, sinaliza que nao consegue identificar a base para a Teoria
da Divulgacao. Como contraponto ao estudo de Verrecchia (2001), o trabalho publicado por Dye
(2001) que tece criticas ao trabalho realizado por Verrecchia, utilizando como ferramenta de
contraponto a abordagem do aspecto endégeno do processo, ou seja, que a necessidade de
divulgacdo surge internamente decorrentes de fatores internos das organizagOes, € este aspecto
seria a base da Teoria da Divulgagao.

A divulgacao baseada em associacio, relaciona o impacto da informacao divulgada e seus
reflexos para investidores e o mercado de capitais. O objetivo ¢ identificar mudangas no
comportamento dos pregos de agdes negociadas e o seu respectivo volume negociado. Nesta
abordagem a premissa é que os investidores competem no mercado de capitais com o objetivo de
sempre aumentar a sua riqueza. O primeiro estudo neste aspecto foi conduzido por Ball e Brown
(1968), que tinha como objetivo evidenciar de modo empirico a influéncia da informacao contabil
no mercado de capitais. No mesmo ano Beaver (1968) estudou o volume negociado e o
comportamento dos precos nas semanas proximas a divulgagiao das informagdes contabeis. Um
dos achados importantes foi a forte relagao entre a evidenciagao de informagoes e as reagoes do
mercado de capitais refletidas nos precos e no volume negociado. Lopes e Martins (2005) afirmam
que estes estudos inauguram uma nova era na pesquisa contabil, quando “(...) a contabilidade
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passou a ser vista como uma fonte de informacao para os usuarios, podendo ser analisada dentro
do arcabougo econoémico tradicional e nao mais como um campo particular”.

Divulgagao baseada em eficiéncia, tem a visio econdmica como foco, ou seja, as
divulgagbes sio elaboradas com o objetivo de se antecipar ao as necessidades dos leitores. A
principal questdo é que a redugdo de custo de capital esta associada a uma maior divulga¢io, ou
seja, no processo de troca de ativos entre investidores, existe um custo inerente que esta relacionado
ao fato de que os atores (investidores) envolvidos na opera¢ao de troca de ativos, possuem niveis
diferenciados de informagoes. Este custo ¢ derivado da questio da selecao adversa, também
chamada de “componente de custo de capital relativo a assimetria informacional” (Salotti &
Yamamoto, 2005).

Divulgacao baseada em julgamento. Esta categoria aborda a necessidade da existéncia de
informagoes financeiras de carater obrigatério, sendo que os responsaveis pela preparagao e
gestores podem gerenciar os detalhes da divulgagao de informagoes nao obrigatorios (voluntarias),
consideradas tteis na avaliagao da empresa. Nesse sentido pode-se destacar o poder de decisao dos
administradores sobre as circunstancias da divulgacdo e ainda o aspecto da seleciao adversa, por
razao da informacao nao evidenciada (bzdden information). Abaixo sao listados os trés aspectos
extraidos da literatura que justificariam a nao evidenciagao de informagdes privadas, de acordo com
o ensaio de Salotti e Yamamoto (2005):

Custos relacionados a produgio da informagdo, de acordo com Dye (1985) as
informagoes privadas sao aquelas que possuem a possibilidade de alterar potencialmente os lucros
da empresa, através da sua divulgacao, e por consequéncia a remuneragao de gestores. Em linha
com o que esta sendo abordado neste trabalho, Salotti e Yamamoto (2005) citam o exemplo da
evidenciagao de informagdes relacionadas ao processo produtivo de uma industria. Ao evidenciar
essas informagdes a empresa estard sujeita a arcar com o custo de competicao em um mercado
onde ha concorréncia, perdendo assim, participagao no mercado. Quando se traga um paralelo com
a divulgacao dos gastos com pesquisa e desenvolvimento na industria farmacéutica, um dos
principais fatores a serem considerados e o potencial impacto das informagoes divulgadas em
relacao a divulgacao das estratégias da Companbhia.

Incerteza do gestor quanto a informagao produzida, o foco ¢ o fato do tratamento da
informacao desprovida de acuracia, que consequentemente nao atende aos critérios para ser. Nesta
situacdo a empresa divulga as informagoes as informagoes preferiveis, avaliando o impacto do
potencial risco de ganho ou perda da credibilidade subsequente a divulgacao.

Trade-off do gestor que ¢ remunerado conforme resultado. Neste cenario, o gestor
pode ser motivado pelos ganhos liquidos atuais, tendo como contrapartida a baixa perspectiva de
permanéncia no cargo em tempo suficiente para usufruir os beneficios de uma divulgacio
completa, os responsaveis pela elaboracio das demonstragdes financeiras, tendem quando se
deparam com informag¢des que influenciariam negativamente o valor da empresa, postergar o
momento da divulgacao. Este tipo de a¢do impacta negativamente a empresa no longo prazo,
acarretando um aumento em seus custos de captagao de recursos financeiros.

2.8. Indicadores de analise de desempenho

A defini¢ao dos indicadores utilizados nesta pesquisa tem como base a estrutura do capital
e financeira das industrias farmacéuticas observadas durante a leitura das informagdes disponiveis
e a através de uma analise das demonstragdes financeiras. Os principais indicadores escolhidos
foram ROE (“Return On Equity”) e valor das a¢oes. Damodaran (2007) define contabilmente
ROE (“Return On Equity”) da seguinte forma:

ROE (“Return On Equity”) Lucro liquido
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Valor contabil do patrimoénio liquido

Damodaran (2007) ressalta que o ROE (“Return On Equity”) foca apenas no componente
de patrimoénio liquido do investimento, sendo que ele relaciona os lucros restantes para investidores
de capital apos os custos do servico da divida terem sido fatorados no patrimoénio liquido investido
no ativo. O lucro liquido do exercicio corrente ¢ assumido como gerado pelo investimento de
capital no inicio do ano e ¢ utilizado o valor contabil do patrimonio liquido para medir o patrimonio
liquido investido em ativos existentes, ou seja, o retorno sobre o patrimonio liquido de uma
empresa é, portanto, um retorno composto sobre todos os seus ativos - dinheiro e operagao.

Apbs a analise das informagdes contabeis e operacionais disponiveis, foi observado que a
industria farmacéutica utiliza os gastos incorridos com pesquisa e desenvolvimento como uma
forma de demonstrar o seu nivel de busca de inovagbes, uma vez que o volume financeiro
disponibilizado ¢ diretamente proporcional aos recursos oferecidos a seus pesquisadores. O
resultado da inovagao ¢ a possibilidade de se obter a patente de um novo tratamento ou
medicamento, a posse de uma patente permite que a industria farmacéutica tenha a exclusividade
de produciao e comercializacdo durante a sua vigéncia, o que possibilita um aumento nas suas
receitas e lucratividades. Quando uma empresa apura resultados acima do esperado ou em linha
com a perspectiva de crescimento do negdcio, consequentemente hd um aumento no seu valor de
mercado.

Roberts (1999) em seu artigo “Product innovation, product—market competition and persistent
profitability in the US pharmacentical industry” aborda o tema de que cada vez mais, estudiosos de
estratégia estao explorando as relagdes entre inovagao, competicao e a persisténcia de lucros
superiores. Um dos pontos abordados esta relacionado ao fato de que quando uma empresa lanca
de forma repetida inovagoes valiosas que atendem a demandas de consumidores nao atendidas
anteriormente, consequentemente a mesma gera uma alta lucratividade de forma sustentada.
Mesmo considerando que os retornos para a empresa de cada inovagao possam diminuir ao longo
do tempo, a inovagiao garante que, no geral, que a empresa mantenha uma posicio de alto
desempenho. Ao mesmo tempo, a alta lucratividade sustentada também pode ser acumulada para
empresas que inovam com menos frequéncia, mas efetivamente evitam a competi¢ao que, de outra
forma, corréi altos retornos. O artigo elabora essas relagdes, e apresenta uma analise empirica dos
efeitos de propensoes inovadoras diferenciais e taxas diferenciais de competi¢ao nas habilidades
das empresas farmacéuticas de sustentar resultados de lucro que estido acima daqueles obtidos por
empresas concorrentes.

Em seu artigo “R&D investment link to profitability: a pharmaceutical industry evaluation”
Nord (2011), faz uma analise da influéncia que o investimento em pesquisa ¢ desenvolvimento tem
na lucratividade de uma empresa farmacéutica nos Estados Unidos, uma vez que este segmento
requer um alto investimento com pesquisa e desenvolvimento. Como amostra foram selecionadas
as 16 maiores empresas da industria farmacéutica listada em bolsa de valores, que foram analisadas
através de regressao, uma vez que o argumento utilizado ¢ de que, quanto mais fundos sao
investidos em pesquisa e desenvolvimento, uma empresa na industria farmacéutica experimentara
um valor de mercado mais alto. Os resultados obtidos demonstram que um maior gasto com
pesquisa e desenvolvimento trazem um efeito positivo e significativo no valor de mercado. De
acordo com o modelo final, um aumento de um dolar em gastos com pesquisa e desenvolvimento
por dolar de vendas levara a um aumento de 29 centavos no valor de mercado por dolar de vendas.
E importante ressaltar, entretanto, que o fator que risco é confirmado como tendo um efeito
negativo e significativo no valor de mercado, o que significa que, 2 medida que as empresas gastam
mais em pesquisa e desenvolvimento, elas devem avaliar cuidadosamente estes investimentos, pois
uma eventual falha em uma pesquisa, pode impactar negativamente o seu valor de mercado.

Fillietaz & Crispim (2010), através do seu artigo “Migracao de valor na industria
farmacéutica”, buscou identificar os principais fatores de competitividade que influenciaram a
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migra¢ao de valor de mercado entre empresas do setor farmacéutico internacional que tém capital
aberto na Bolsa de Valores de Nova lorque. Foram analisadas as demonstragdes financeiras de
quarenta e sete empresas, para o periodo de 1998 a 2007, os autores relacionaram evolu¢ao das
vendas ao valor das empresas. Os principais indicadores utilizados para explicar as curvas de
crescimento foram o investimento em pesquisa e desenvolvimento, o portfélio de produtos em
desenvolvimento e lancados no mercado, e as aliangas estratégicas. Os resultados preliminares
obtidos indicaram que forma geral as empresas que mais atrafram o capital dos investidores, e
apresentaram maior crescimento da capitalizagdo de mercado, foram empresas de menor porte,
caracterizadas por maior flexibilidade e por modelos de neg6cios mais inovadores. Estas empresas,
embora relativamente pequenas quando comparado com os grandes laboratérios, focam os seus
esforcos na pesquisa e desenvolvimento em algumas classes terapéuticas nas quais se tornaram
relativamente relevantes no mercado.

PHAM (2020) em seu estudo investigou o efeito da estrutura de capital no desempenho
financeiro 30 empresas farmaccuticas listadas no mercado de a¢des do Vietna. A metodologia
efetuada foi uma regressao usando o ROE (“Return On Equity”) como variavel dependente e
quatro variaveis independentes, incluindo autofinanciamento, alavancagem financeira, ativos de
longo prazo e indices de divida para ativos. Além disso, utilizou-se outras variaveis como
controladoras, como tamanho da empresa, taxa de ativos fixos e crescimento. O periodo de
pesquisa foram os exercicios de 2015 a 2019 de todas as empresas. Com base nas descobertas, os
autores sugerem que o governo vietnamita deve se concentrar na estabilizacao do ambiente macro
para criar um ambiente favoravel para as empresas, e as empresas farmacéuticas devem construir
uma estrutura de capital mais razoavel com maior propor¢io de divida do que capital,
diversificando canais de mobilizagao de empréstimos, como a emissao de titulos de longo prazo.
Além disso, as empresas devem expandir a escala apropriadamente para manter o desenvolvimento
e a capacidade de pagar dividas.

Enekwe, Agu & Eziedo (2014), publicaram o artigo “The effect of financial leverage on financial
performance: Evidence of quoted pharmacentical companies in Nigeria”, cujo objetivo ¢ explicar o efeito da
alavancagem financeira no desempenho financeiro de 3 empresas farmacéuticas nigerianas ao longo
de um perfodo de doze anos (2001 —2012). O artigo empregou tres variaveis independentes (indice
de divida; indice de divida-patrimoénio liquido e indice de cobertura de juros) na determinagao de
seu efeito no desempenho financeiro para o retorno sobre ativos como variavel dependente. O
desenho de pesquisa ex-post facto foi usado para este estudo. Com base nas descobertas, os
pesquisadores recomendam que a administragdo das empresas deve garantir que as decisoes
financeiras tomadas por elas estejam em consonancia com os objetivos de maximizacao da riqueza
dos acionistas, o que abrange o objetivo de maximiza¢ao do lucro das empresas. O valor do
financiamento da divida no mix financeiro deve estar no nivel ideal para garantir a utilizagao
adequada dos ativos das empresas. A administracao também deve monitorar os juros cobrados no
financiamento da divida para evitar a liquidagdo das empresas.

Chowdhury e Amin (2007) avaliaram criticamente a gestao do capital de giro pelos
laboratérios farmacéuticos de Bangladesh. Para atingir esse objetivo, o estudo também examinou
a politica e as praticas de gestdo de caixa, avaliando os principios, procedimentos e técnicas de
gestao de estoque, gestao de contas a receber e gestao de contas a pagar. Cabe destacar que o estudo
nao examina os impactos politicos e econdmicos na gestao do capital de giro. A partir da analise,
os autores concluiram que as empresas farmaccéuticas operadas em Bangladesh lidam
eficientemente com suas preferéncias de liquidez e critérios de investimento e isso se deve a
natureza competitiva da industria.

Asmirantho & Somantri (2017) publicaram um estudo como objetivo de determinar o
efeito da liquidez, solvéncia, atividade, lucratividade e mercado com indice corrente, indice
divida/patriménio liquido, giro total de ativos, retorno sobre o patriménio liquido e lucro por agao,
como indicadores, de uma empresa farmacéutica listada na Bolsa de Valores da Indonésia durante
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o periodo de 2012-2016 para o preco das agoes. Com base nas analises efetuadas os autores
concluiram que no subsetor farmacéutico, os investidores estavam mais preocupados com o lucro
por agdao da empresa em vez de outras variaveis. Por outro lado, os investidores se preocuparam
simultaneamente com indice corrente, indice divida/patriménio liquido, giro total de ativos,
retorno sobre o patrimonio liquido e lucro por agao em sua decisiao de investimento e com outras
variaveis que nao foram incluidas na pesquisa.

Haque & Faruquee (2013), identificaram a influéncia de varios fatores fundamentais na
determinagdao do preco de mercado das acdes na Bolsa de Valores de Dhaka de 14 empresas
farmaceéuticas listadas que correspondem a 70% do total de empresas listadas pertencentes a
industria farmacéutica e quimica na Bolsa de Valores de Dhaka. O periodo da pesquisa é de sete
anos, iniciando-se no exercicio de 2005, e finalizando no exercicio de 2011. O artigo considera o
que valor patrimonial liquido como o valor ideal das a¢des. O estudo mostra que o preco de
mercado é muito insensivel aos fundamentos das empresas e o preco de mercado esta altamente
supervalorizado em comparagao ao valor ideal das a¢oes, o que reforga o fato de que o impacto de
informag¢oes nao autorizadas tem maior influéncia na determinac¢ao do preco das a¢oes da industria
farmacéutica e quimica na Bolsa de Valores de Dhaka.

2.9. Estudos empiricos anteriores

Lakdawalla (2018) descreve que a industria farmacéutica é responsavel por uma parte
substancial dos investimentos em pesquisa ¢ desenvolvimento da economia dos Estados Unidos
da América, resultando em avancos médicos significativos, além da sua importancia para os custos
e o progresso dos cuidados de satde, a indudstria farmacéutica é unica e merece ser estudada porque
as suas caracteristicas institucionais interessam aos economistas (Scherer, 2000). Primeiro, ¢ uma
industria intensiva em pesquisa e desenvolvimento. Adicionalmente Lakdawalla (2018), afirma que
os custos totais de pesquisa e desenvolvimento por funcionario sao duas vezes maiores no setor
farmacéutico do que em qualquer outro setor. Os gastos com pesquisa e desenvolvimento agregada
na industria farmacéutica perde apenas para a industria de computadores e produtos eletronicos,
que tem quase trés vezes mais funcionarios.

Em relacao aos créditos fiscais relacionados a pesquisa e desenvolvimento, McCutchen
(1993) estuda o impacto nas despesas de pesquisa e desenvolvimento farmacéutica. O crédito fiscal
parece coincidir com um aumento nas despesas com pesquisa e desenvolvimento na industria
farmacéutica. Como exemplo, cada délar de crédito fiscal levou a 29,3 céntavos adicionais em
despesas com pesquisa ¢ desenvolvimento. O estudo de McCutchen também foi apoiado por
outros trabalhos. Por exemplo, Mansfield (1986) conclui que as dedugdes fiscais nos Estados
Unidos, na Suécia e no Canada aumentaram os gastos com pesquisa e desenvolvimento em cerca
de 1% a 2% nestes paises.

Destaca-se que as redugdes no custo do investimento também estimularam a descoberta
de novos medicamentos. Lichtenberg e Waldfogel (2003) analisaram os efeitos da “Orphan Drug
Ac?’, emitida pelo governo dos Estados Unidos da América, na inova¢ao farmacéutica e
descobriram que aumentou significativamente a introducao de novos medicamentos. Nao ¢
totalmente simples interpretar os efeitos da “Ornphan Drug Acf’, porque o ato combinou incentivos
do lado da oferta e do lado da procura. Do lado da oferta, a “Orphan Drug Ac?” ofereceu um crédito
fiscal de 50% em ensaios clinicos de medicamentos 6rfaos, subvengoes para investigagao clinica e
aconselhamento da “Food and Drug Administration”, 6rgao regulador da industria farmacéutica do
governo dos Estados Unidos da América. Do lado da procura, a “Orphan Drug Act’ também incluiu
um periodo garantido de exclusividade de mercado de sete anos. Os autores utilizam como
exemplo de politica alternativa a “Prescription Drug User Fee Acf” de 1992, e a subsequente *“Prescription
Drug User Fee Act” de 1997. Essas leis foram elaboradas para reduzir o tempo que leva para a “Food
and Drug Administration” revisar e aprovar novos medicamentos. Mais uma vez, o “Prescription Drug
User Fee Acf” combina fatores do lado da procura e do lado da oferta. Do lado da procura, o
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“Prescription Drug User Fee Acf” aumenta o valor atual liquido esperado das receitas, acelerando o
langamento de novos medicamentos. Do lado da oferta, reduz o tempo durante o qual um inovador
deve interagir com a “Food and Drug Administration”.

Berndt, Gottschalk e Philipson (2005) estudaram o impacto do “Prescription Drug User Fee
Act” de 1992 e 1997. Eles encontram evidéncias de que a norma reduziu os tempos de aprovagao
de novos medicamentos, além do que teria sido observado sem esses atos (quedas anuais de 6% a
7% durante o “Prescription Drug User Fee Ac?” de 1992 e 3% a 4% durante o “Prescription Drug User
Fee Act” de 1997). No entanto, eles também descobriram que o nimero cumulativo de novas
entidades moleculares ap6s a passagem do “Prescription Drug User Fee Acf” permaneceu praticamente
inalterado. Assim, as suas conclusoes sugerem que a reducdo nos prazos de aprovagao teve pouco
efeito sobre os investimentos em pesquisa e desenvolvimento.

Ao se analisar os estudos a respeito de despesas de pesquisa e desenvolvimento, pode-se
citar Ciftci, M., & Zhou, N. (2016), que desenvolveram um estudo com objetivo de avaliar se é
benéfico para as empresas reconhecer intangiveis capitalizando despesas de pesquisa e
desenvolvimento nas principais demonstragdes contabeis, através do regime de capitalizagao
doravante, ou divulgando informagdes relacionadas ao intangivel nas notas de rodapé das
demonstracoes contabeis, através do regime de divulgagdo doravante, através da investigagao
conjunta desses dois regimes e fazendo uma comparagao entre ambos. O foco do estudo foi em
como ¢ possivel melhorar a relevancia de valor das informagoes financeiras para as empresas que
possuem grandes investimentos em intangfveis, comparando o regime de capitalizagio e
divulgagdo. Os resultados sugerem que a divulgacao de output de pesquisa e desenvolvimento pode
melhorar a relevancia de valor das demonstraces contabeis para empresas ricas em intangfveis, e
os beneficios incrementais dessa divulgacao serdo maiores em industrias com forte protegiao a
propriedade intelectual.

Taylor (2015), em seu artigo “The pharmacentical industry and the future of drug development”
ressalta que a industria farmacéutica tem uma série de caracteristicas particulares, tanto na sua
estrutura como na natureza das suas operagoes comerciais, que sao pouco conhecidas das demais
industrias, e que afetam materialmente o processo de levar novos produtos farmacéuticos ao
paciente. A industria farmacéutica moderna tem a sua origem em duas fontes principais: empresas
como Merck, Eli Lilly e Roche, que anteriormente forneciam produtos naturais como morfina,
quinina e estricnina, passaram a produzir medicamentos em grande escala em meados do século
XI, enquanto empresas recentemente estabelecidas de corantes e produtos quimicos, como Bayer,
ICI, Pfizer & Sandoz, estabeleceram laboratérios de pesquisa e descobriram aplicagoes médicas
para seus produtos.

De acordo com Taylor (2015), o crescimento foi relativamente modesto no inicio da década
de 1930, neste periodo a maioria dos medicamentos ainda era vendida sem receita médica, sendo
que quase metade deles eram manipulados localmente por farmacéuticos e, em muitos casos, 0s
proprios médicos distribufam medicamentos diretamente aos seus pacientes. Em 1977, o Tagamet,
um medicamento para ulceras, tornou-se o primeiro produto farmacéutico de grande sucesso,
rendendo aos seus fabricantes, a GSK, mais de US$1 bilhao por ano, e aos seus criadores o Prémio
Nobel. Isto foi seguido por uma sucessao de produtos, cada um aparentemente mais bem-sucedido
que os seus antecessores. O Prozac, o primeiro inibidor seletivo da recaptagao da serotonina (ISRS),
foi langado pela Eli Lilly em 1987, o omeprazol, o primeiro inibidor da bomba de prétons (IBP),
foi lancado pela AstraZeneca em 1989, e a atorvastatina, comercializada como Lipitor em 1996,
tornaram-se produtos mundiais, e os medicamentos mais vendidos de todos os tempos, com mais
de US$ 125 bilhoes em vendas em aproximadamente 15 anos.

Segundo Taylor (2015), o segmento farmacéutico consiste num pequeno numero de
grandes empresas multinacionais com nomes conhecidos como AstraZeneca, GlaxoSmithKline
(GSK), Eli Lilly, Merck, Novartis, Roche e Pfizer; estas empresas sao coletivamente conhecidas
como Big Pharma, estas empresas representam 40% do mercado em termos financeiros; no
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entanto, correspondem apenas a uma pequena fraccio da inddstria como um todo, sendo as
empresas fabricantes de genéricos, responsaveis por mais de 90% do volume de vendas. Em 2013,
84% dos 4.000 milhdes de prescri¢oes emitidas nos Estados Unidos da América foram atendidas
com medicamentos genéricos. Esta divergéncia ¢ causada pelo sistema de patentes: as grandes
empresas farmacéuticas investem bilhdes de ddlares na procura de novos medicamentos. A maioria
dos medicamentos candidatos nunca chega ao mercado porque, durante o desenvolvimento,
descobre-se que o medicamento nao funciona ou apresenta efeitos secundarios graves que
significam que nunca podera ser utilizado em pacientes. Contudo, um pequeno numero de novos
produtos farmacéuticos entra no mercado todos os anos e o sistema de patentes garante que,
durante um perfodo limitado, a empresa responsavel pelo descobrimento do medicamento detém
direitos exclusivos para vender o mesmo. Quando a patente expira, qualquer empresa ¢ livre de
fabricar e vender o que hoje ¢ denominado medicamento genérico ou similar. A maioria dos
produtos farmacéuticos, ou seja, todos aqueles que nao estio patenteados, sao, portanto, fabricados
e vendidos pelas empresas farmacéuticas especializadas na produgdo de medicamentos genéricos.
Neste modelo de negdcio as empresas farmacéuticas produtoras de medicamentos genéricos nunca
tém um produto malsucedido, enquanto as empresas farmacéuticas que investem em pesquisa €
desenvolvimento raramente tém um produto bem-sucedido. Isto tem um efeito importante no
perfil do negdcio, na forma como as empresas estao estruturadas e na forma como operam.

Em seu artigo Taylor (2015) aborda que um aspecto importante na relagao as empresas
farmacéuticas fabricantes de genéricos é que sido empresas de baixo custo, baixas margens e baixo
risco. Os medicamentos que escolhem fabricar e vender ja demonstraram ser valiosos e
comercialmente bem-sucedidos no mercado. As empresas fabricantes de genéricos nao necessitam
incorrer em quaisquer custos de investigacio e desenvolvimento, embora algumas das grandes
empresas realizem pesquisa a fim de introduzir um medicamento com processo de fabricagao mais
eficiente e de menor custo. A empresas que investem em pesquisa e desenvolvimento operam sob
um modelo de negdcio oposto. Estas empresas sdo inovadoras, e trazem 0s novos produtos
farmacéuticos para o mercado, sendo que o processo de pesquisa e desenvolvimento é muito caro,
demorado e envolve riscos extremamente elevados, uma vez que a taxa de sucesso na fase de
desenvolvimento ¢ extremamente baixa: cerca de 1% dos medicamentos candidatos acabam se
confirmando como viaveis.

Em relacao as patentes o autor menciona que 0 momento em que a patente expirar, a
concorréncia dos medicamentos genéricos ocasionara em uma redugao significativa do preco e a
uma grande perda de participagao de mercado. Nos tltimos anos houve um aumento nos acordos
de “pay for delay” entre titulares de patentes e fabricantes de genéricos, que consiste no pagamento
de uma quantia pelo detentor na patente do medicamento para o laboratério produtor do
medicamento genérico, para que 0 mesmo postergue o registro e inicio da comercializacio do
medicamento concorrente, neste cenario tanto o titular da patente como a empresa de genéricos
se beneficiam, sendo que os prejudicados sao os consumidores, pois O preco permanece mais
elevado apods a expiracao da patente, uma vez que nao ha a existéncia de concorréncia.

A tabela 4 mostra um exemplo de como ¢ estruturado o acordo de “pay for delay”, neste
cenario um laboratério que detém a patente de um produto gera um lucro $9.000 na venda do
medicamento de referéncia, no momento em que perde a patente, estima-se que o preco de venda
cal significativamente, em aproximadamente 80% (passando de $10 a unidade para $2), devido a
entrada de um competidor oferecendo ao mercado o medicamento genérico, além da reducao do
preco existe a estimativa de perda de participagao de mercado em 50%, fazendo com que o lucro
projetado para cada laboratorio seja de $500. Através do mecanismo “pay for delay” o fabricante do
medicamento de referéncia paga $2.000 ao fabricante de genérico, para que o mesmo nao produza
e nem comercialize o medicamento, reduzindo também as suas despesas comerciais, além de nao
incorrer em nenhum custo de fabricagao ou distribuicdo; Apesar do pagamento dos $2.000 o
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laboratério detentor da patente ainda reconhece um lucro de $7.000. Cabe destacar que a legalidade
destes acordos esta sendo questionada.

Tabela 04
Excemplo de mecanismo de “pay for delay”
Unidades Preco Custo Receita  Custo “Pay for
Cenario vendidas unitario unitario total total Delay” Lucro

1) Patente vigente

Dono patente 1.000 $10 $1  $10.000  ($1.000) - $9.000
2) Competi¢ao com genérico

Dono patente 500 $2 $1 $1.000 ($500) $500
Genérico 500 $2 $1 $1.000 ($500) $500

3) Adogao do pagamento de “Pay for delay”
Dono patente 1.000 $10 $1  $10.000  ($1.000) $2.000  $7.000
Nota: Taylor, D. (2015). The pharmaceutical industry and the future of drug development.

Taylor (2015), menciona que os departamentos dos laboratérios farmacéuticos,
responsaveis por pesquisa ¢ desenvolvimento estao atualmente passando por uma grande crise, a
medida que uma série de questoes vém a tona simultaneamente. Desde que o primeiro produto
farmacéutico de grande sucesso, a cimetidina, foi langado pela GSK na década de 1970, tanto a
industria como os reguladores estavam convencidos de que o “modelo de grande sucesso” para a
industria era o caminho a seguir a longo prazo: a descoberta e o desenvolvimento de medicamentos
eram conhecidos por serem elevado risco, dispendioso e moroso e que, apos a expiracao da patente,
a fabricagao de genéricos reduziria drasticamente o pre¢o dos novos produtos farmacéuticos. No
entanto, novos produtos farmacéuticos de grande sucesso continuariam a ser inventados em
intervalos regulares e os lucros obtidos durante a vida da sua patente seriam mais do que suficientes
para financiar a pesquisa e desenvolvimento necessaria para produtos futuros. Assim, a industria
como um todo continuaria a fornecer produtos farmacéuticos inovadores que estariam disponiveis
para todos a precos baixos apds uma curta duragdo da patente. A eficiencia da pesquisa e
desenvolvimento na indudstria farmacéutica sofreu um declinio ao longo do tempo. O nimero de
novos produtos farmaccuticos aprovados por milhdes de dolares gastos em pesquisa e
desenvolvimento diminuiu aproximadamente para metade no intervalo de cada nove anos desde
1950, caindo cerca de 80 vezes em termos ajustados a inflagao.

Segundo Taylor (2015), a resposta inicial da industria a estes problemas foi a consolidagao,
através de uma série de fusdes e grandes aquisicdes em sequéncia. Os 30 laboratérios farmacéuticos
lideres em pesquisa e desenvolvimento que existiam em 1989 tinham-se fundido sucessivamente
até¢ 2010 para se tornarem apenas 9 laboratorios. S6 a Pfizer absorveu a American Cyanamid, a
American Home Products, a Pharmacia, a Upjohn, a Warner-Lambert e a Wyeth, bem como os
interesses farmaccuticos da Monsanto. Este movimento teve como base aproveitar a sinergia entre
0s parceiros para permitir a realizacao de redugoes de pessoal e de custos, a0 mesmo tempo que o
esforco de inovacao e pesquisa e desenvolvimento poder ser maximizado. Esta atividade era muito
popular nos mercados financeiros, mas em retrospectiva, os beneficios para o valor dos acionistas
eram dificeis de concretizar. Muito mais importante, 0 aumento substancial do esfor¢o de pesquisa
e desenvolvimento nao resultou num aumento proporcional de novos produtos.

O fato de o modelo de medicamentos “blockbuster” nao funcionar tem grandes
consequeéncias para o futuro da industria. Os lucros provenientes de produtos farmacéuticos bem-
sucedidos sdo necessarios para manter o esfor¢o de pesquisa e desenvolvimento, mas, a menos que
novos produtos farmacéuticos substituam os produtos farmacéuticos bem-sucedidos quando a sua
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patente expirar, torna-se cada vez mais dificil manter a pesquisa e desenvolvimento. A escala do
problema pode ser vista na Tabela 5.

Tabela 05
Perda de receita por caducidade de patente.
Companhia % Perda de receita em 2010—12 devido a expiracdo da patente

Pfizer 41%
AstraZeneca 38%
Sanofi - Aventis 34%
Bristol Myers Squib 30%
GSK 23%
Eli Lilly 22%
Merck 22%
Novartis 14%

Nota: Taylor, D. (2015). The pharmaceutical industry and the future of drug development.

Castilla-Polo e Ruiz-Rodriguez (2017) fizeram uma extensa revisao da literatura relacionada
a divulgacio de ativos intangiveis, onde definem como ativos intangfveis, a capacidade de uma
organizacao de inovar e langar novos produtos e servicos no mercado, sua reputagdao e imagem,
sua capacidade de estabelecer um relacionamento estavel com clientes e fornecedores ou a
motivac¢ao de seus funcionarios. O artigo identifica trés abordagens possiveis entre as principais
estratégias de divulgacio adotadas pelas empresas; (a) divulgagio completa das informagdes em
condi¢bes ideais [Akerlof (1970), Milgrom (1981), entre outros], permitindo o maximo de
transparéncia, bom relacionamento com investidores e baixo custo de capital. No entanto, essa
abordagem também produz desvantagens, como a sobrecarga de informacdes e a perda de
vantagem competitiva; (b) divulgacao parcial das informagoes da empresa, permitindo seletividade
na escolha das informagoes e evitando custos de divulgacao, mas resultando em aumentos no custo
de capital e na possibilidade de perda de vantagem competitiva no mercado (Elliot & Jacobson,
1994), e (c) auséncia de divulgagio voluntiria, onde a empresa fornece apenas as informagdes
exigidas por lei e protege sua vantagem competitiva. No entanto, a ndo divulgagiao pode elevar o
custo de capital e criar uma ma reputagao no mercado, resultando na possivel reacao dos
concorrentes (King & Wallin, 1995).

Na analise critica, dois problemas relevantes foram detectados, o primeiro diz respeito ao
baixo nivel de comparabilidade na literatura sobre a divulgagao de ativos intangiveis, e o segundo
esta relacionado a harmonizagao das categorias utilizadas na realizacao da analise de conteudo deve
ser revista. Considerando a variedade de op¢oes utilizados na literatura a conclusao dos autores foi
que os resultados somente serdo diretamente comparaveis quando for possivel padronizar (Castilla-
Polo & Ruiz-Rodriguez, 2017).

Barth, Kasznik e McNichols (2001) examinaram a relacao entre a cobertura dos analistas e
os ativos intangiveis das empresas. A principal premissa dos autores ¢ de que as empresas com
ativos intangiveis substanciais, a maioria dos quais nao sao reconhecidos nas suas demonstragdes
financeiras, tém mais assimetria de informacao entre gestores e investidores e mais incerteza
inerente sobre o valor da empresa do que outras empresas. Estes fatores sugerem que, na auséncia
de aquisicio e processamento de informagao privada/privilegiada por intermediarios de
informagao, tais como analistas, os precos das agdes de empresas com elevados valores intangiveis
refletiriam de forma menos precisa os seus valores fundamentais. Os autores levantaram primeiro
a hipotese de que a cobertura dos analistas ¢ maior para empresas com mais ativos intangiveis. Para
testar esta hipotese, foi desenvolvido um modelo empirico de cobertura de analistas que depende
de proxies para classes importantes de ativos intangfveis, como pesquisa e desenvolvimento e nomes
de marcas, nos niveis da empresa e da industria. Também foi incluido os incentivos dos analistas
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para cobrir empresas, além daqueles associados a intangiveis. Os autores se concentraram ativos
intangfveis porque eles sio cada vez maiores para muitas empresas, a maioria nao é reconhecida
como ativos segundo as praticas contabeis vigentes e estio associados a uma assimetria de
informa¢ao substancial e incerteza inerente, tornando-se necessario adquirit e processar
informacoes sobre eles, o que faz com que representem um cenario economicamente importante
e poderoso para o teste das hipoteses. O artigo conclui que a cobertura dos analistas esta
significativamente associada aos ativos intangiveis. Como os ativos intangiveis nao siao
normalmente reconhecidos e as estimativas dos seus valores justos nao sao divulgadas, na auséncia
de analise por parte dos analistas, as empresas com mais ativos intangiveis provavelmente teriam
precos menos informativos.

Consistente com pesquisas anteriores, os autores descobriram que a cobertura dos analistas
esta aumentando em termos de tamanho e crescimento das empresas. Estas conclusGes apoiam a
nogao de que as decisoes dos analistas para cobrir empresas dependem de beneficios privados, tais
como taxas de negociacao e de banca de investimento, e de custos, tais como o esfor¢o necessario
para seguir uma empresa.

Durante a revisao da literatura, identificou-se o artigo publicado por Angonese, Cruz e
Batista (2016), com o tema “A influéncia dos ativos totais e intangiveis sobre o valor de mercado
das doze maiores industrias do setor farmacéutico”. O objetivo do artigo foi analisar a influéncia
dos ativos totais e dos ativos intangiveis sobre o valor de mercado das doze dentre as quinze
maiores empresas do Setor Farmacéutico constantes na lista da revista Forbes Brasil (Johnson &
Johnson, Pfizer Inc., Novartis, Merck & Co., Roche Holding, Sanofi, Bayer, GlaxoSmithKline,
Amgen, AstraZeneca, Abbott e Eli Lilly & Co.). As empresas McKesson, Gilead Sciences, Teva
Pharmaceutical nao foram incluidas no estudo por nao apresentarem todos os dados. Além disso,
foram escolhidas para a analise a quantidade de patentes depositadas e o investimento em pesquisa
e desenvolvimento de cada uma das empresas selecionadas. Para a coleta de dados foram utilizadas
bases primarias (valor dos ativos totais e ativos intangiveis e investimento em pesquisa e
desenvolvimento) e bases secundarias (valor de mercado e quantidade de patentes depositadas)
durante o periodo de 2006 a 2015. Para que fosse possivel identificar a existéncia de relagao entre
as variaveis independentes selecionadas e o valor de mercado (variavel dependente) foram
utilizados modelos de regressoes lineares simples. Os autores concluiram que os resultados
apresentados mostraram que as variaveis independentes ativo total, ativo intangivel e investimento
em pesquisa e desenvolvimento indicaram influéncia significativa em relag¢iao ao valor de mercado.
Ainda, ao contrario do esperado, a variavel quantidade de patentes depositadas nao apresentou
relacdo estatisticamente significativa, refletindo, possivelmente, a existéncia de outros fatores
influenciando a relagao entre patentes e valor de mercado.

O artigo anterior difere-se do objeto do presente trabalho, uma vez que o foco estava na
analise dos valores dos ativos ndo abordando a questio da divulgacao e analise dos gastos em
pesquisa e desenvolvimento.

Lima, Albuquerque e Adriano (2019), publicaram a pesquisa “Gastos com pesquisa ¢
desenvolvimento e o grau de intangibilidade das empresas do ramo farmacéutico no Brasil” cujo
objetivo foi identificar como os investimentos feitos nos tipos de intangiveis influenciam o grau de
intangibilidade das empresas farmacéuticas. Como metodologia, realizou-se uma regressao linear
multipla utilizando teste de hipdtese para estimar uma regressao amostral e fazer inferéncias sobre
a populagdo. Inicialmente, foram apresentadas uma amostra com 13 empresas farmacéuticas
brasileiras listadas na BMF & Bovespa, no periodo de 2011 a 2015, sendo retiradas as empresas
que nao tinham as demonstra¢des contabeis para o periodo, restando uma amostra com 8
empresas. Com base no objetivo proposto, testou-se o grau de intangibilidade com as variaveis
ativo intangivel, retorno sobre investimentos e gastos com pesquisa e desenvolvimento,
evidenciando que as empresas pesquisadas nao informaram o valor com gastos em pesquisa, ou
por nio ter efetivamente o gasto ou, por optar colocar em outra rubrica contabil como, por
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exemplo, em despesas gerais e administrativas por uma questio de custo-beneficio. Além disso
constatou-se que das 13 empresas iniciais, apenas 7 apresentaram dados interruptos para a analise
da pesquisa e a variavel grau de intangibilidade mostrou-se estatisticamente significante apenas para
uma empresa da amostra. Adicionalmente os autores sugerem que para futuras pesquisas, aumente-
se o segmento de analise e o perfodo analisado para ter maior robustez na amostra, bem como
aumentar o numero de variaveis a ser estudada.

Ao se analisar o artigo acima, identifica-se que o mesmo além de ter como foco o mercado
brasileiro, diferencia-se do objeto de pesquisa desse trabalho, uma vez que tem como base o
mercado brasileiro e que o escopo de atuacdo das empresas selecionadas nio se restringe a
fabricantes de medicamentos. Como exemplo pode ser citado : (a) CREMER S.A., uma das maiores
empresa do paifs no fornecimento de itens de primeiros socorros, cirurgia, tratamento, higiene e
protegao; (b) Profarma Distribuidora de Produtos Farmacéuticos S.A., uma das maiores empresas
de distribuicao de medicamentos do Brasil.

Além dos artigos citados anteriormente, foram identificados artigos que abordam temas
correlacionados ao objeto de pesquisa desse trabalho, os mesmos estao sumarizados na Tabela 6.

Tabela 06

Estudos que abordam questies relacionadas a divulgagio das demonstracies de laboratdrios farmacéuticos

Autores Objetivo estudo Variaveis e Conclusio/Resultados
metodologia
Alles, M., Apresentar trés Revisitando a obra de  Mostrou-se, que os “traders”
Lundholm, R., modelos diferentes Diamond (1985), desinformados nao preferem
1993 concebidos para foram selecionados necessariamente utilizar um

elucidar como a
divulgacao de
informacao publica
pode melhorar o
bem-estar dos traders
num mercado
financeiro quando
alguns ou todos os
“traders” também
tém acesso a

informagoes privadas.

trés exemplos: (a) o
resultado nao ¢
robusto quando os
sinais privados
apresentam erros
correlacionados em
vez de erros
independentes; (b) o
resultado positivo do
bem-estar de
Diamond se estende a
uma economia com
multiplos ativos
quando os sinais
privados tém erros
independentes,
independentemente
do grau de correlagio
entre 0s retornos
subjacentes dos
ativos, e (c) considera
uma economia onde
alguns “traders” sao
autorizados a adquirir
informagoes privadas
de qualidade variavel,
enquanto outros nao

sinal publico para eliminar os
incentivos dos “traders”
informados para adquirirem
informagoes; eles preferem
esta solugao apenas quando
estao em minotia.
Paradoxalmente, os “traders”
desinformados preferem
utilizar sinais publicos para
melhorar o seu bem-estar
apenas quando nao tém poder
suficiente para o fazer. Isto
ocorre porque, quando os
“traders” desinformados sio a
maioria, a perda nas
oportunidades de partilha de
riscos que acompanham o
sinal publico supera o
beneficio da paridade
informacional.



Barth, M.,
Clinch, G.,
Shibano, T.,
1999

Fishman, M.,
Hagerty, K,
1990

Mostrar que a
harmonizacao dos
GAAP nacionais com
os GAAP
estrangeiros pode ter
efeitos deletérios
efeitos no
desempenho do
mercado de titulos,
especificamente
informatividade de
precos e negociagao
volume.

Este artigo aborda o
fato de uma parte
com informacdes
privadas/privilegiadas
pode divulgar de
forma verificavel
parte das mesmas,
mas nao a sua
totalidade. A questao
a ser respondidas ¢é
que a defini¢ao da
quantidade ideal de
informacdes a serem
divulgadas deve ser
permitida somente a
uma parte. Ou seja,
devera ser permitida
a parte informada
uma
discricionariedade

tém acesso a
informacoes
privilegiadas.

Os autotres
modelaram sistemas
GAAP especificos de
cada pals como
fornecendo relatorios
publicos de
informacoes
relevantes para o
valor contendo erros
de medicao. O
modelo assume que
os “traders” siao
avessos a0 tisco e,
portanto, tém
incentivos para
negociar o patrimonio
de ambos

empresas nacionais e
estrangeiras.

O modelo é
formulado no espirito
de um “persuasion
game”. Para maior
conctetude, foi
discutido o problema
em termos de um
cenario de mercado
de capitais. Um
empreendedor neutro
a0 tisco é dotado de
um projeto, € um
grupo de investidores
competitivos e
neutros ao risco €
dotado de dinheito.
Para introduzir um
ganho potencial do
comércio, assumindo
que 0 empresario nao
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Os efeitos de harmonizacio
resultam da interacdo entre
duas forgas: (a) os efeitos
informativos diretos
dependem se a harmonizacao
aumenta ou diminui os
GAAP Precisio, e (b) os
efeitos da aquisi¢ao de
expertise dependem dos
beneficios e custos para os
investidores estrangeiros de se
tornarem especialistas
nacionais em GAAP. Essas
forcas compensatorias podem
resultar em harmonizacao
para a diminui¢ao de GAAP
menos preciso ou,
inesperadamente,
aumentando a
informatividade dos pregos e
o volume de negociacdes.
Também se observou isso
para um custo de métrica de
capital. Assim, a
harmonizacio nio é
necessariamente um objetivo
singular desejavel.

O artigo examinou as regras
que limitam a discricao
quando a divulgagao completa
e verificavel nao é possivel.
Descobriu-se que na pratica,
varios regulamentos de
divulgacio especificam o tipo
de informagao a ser divulgada,
bem como a quantidade de
informacao a ser divulgada.
Por exemplo, os principios
contabeis geralmente aceitos
especificam o conjunto de
procedimentos permitidos
para calcular itens como a
depreciagio, o custo dos
produtos vendidos etc. Os
resultados deste artigo
fornecem uma estrutura para
compreender como tais



Verrecchia, R.,
1983

ilimitada na escolha
dos elementos da sua
informacao a
divulgar, ou deverao
ser impostas
restricoes que
limitem esta
discricionariedade?

O artigo mostra
como a existéncia de
custos relacionados 2a
divulgaciao oferece
uma explicagdo para
o motivo pelo qual
um gestor exerce
discri¢ao ao divulgar
informacdes, mesmo
que os “traders”
tenham expectativas
racionais sobre a
motivagao para reter
relatorios
desfavoraveis. Com
efeito, os custos
relacionados com a
divulgacao
introduzem ruido ao
alargar o leque de
possiveis
interpreta¢des da
informacao retida
para incluir noticias
que sejam realmente
favoraveis. Portanto,
0s comerciantes sao
incapazes de
interpretar a
informacao retida
como
inequivocamente
“mas noticias” e,
assim, descontar o
valor da empresa ao
ponto de o gestor
estar mais bem
servido para divulgar
o que sabe.

pode realizar ele
proprio o projeto. Ele
pode, no entanto,
vender o projeto aos
investidores e esta
disposto a fazé-lo a
qualquer preco
positivo.

Adocao de um
modelo cuja principal
caracteristica é a
existéncia de um nivel
limite de equilibrio de
divulgacio, tal que a
conjectura dos
“traders” sobre o
conteudo da
informacao retida é
satisfeita pela
motivacao de um
gestor para reter a
informacdo. Como
descricio deste
fenémeno, a utilidade
do modelo ¢ que ele
reconcilia a teoria
existente na literatura
econbémica com
observacoes
empiricas na literatura
contabil.
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restri¢oes a discri¢ao podem
tornar as divulgacoes mais
informativas.

A padronizagao facilita a
filtragem de divergéncias na
interpretacao. Isso permite
que o mercado precifique 0s
projetos e empresas com mais
eficiéncia e aumente o fluxo
de capital.

O artigo oferece uma
justificativa para a
discricionariedade do gestor
na divulgacdo de informacao.
A decisao de um gestor de
divulgar ou reter informagdes
depende do efeito dessa
decisio no pre¢o de um ativo
de risco. No entanto, os
“traders” fazem inferéncias
sobre a motivacao de um
gestor para reter informacoes,
0 que, por sua vez, afeta a sua
decisdo. Por um lado, uma
vez que as expectativas dos
“traders” sdo racionais, um
gestor deve considerar o
efeito da retencao de
informacdes sobre as suas
conjecturas. Por outro lado,
uma vez que o
comportamento de um gestor
¢é racional, os “traders” devem
avaliar o efeito das suas
conjecturas na sua motivacao
para reter informacoes. Um
nivel limiar de equilibrio de
divulgacao é um ponto abaixo
do qual a motivacao de um
gestor reter informagdes ¢é
consistente com as
conjecturas dos “traders”
sobre como interpretar essa
acao.
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de Lima, M. V. O objetivo do artigo A mensuragdo do Como resultado, verificou-se
S, ¢ verificar se os valor dos intangfveis ~ empiricamente que ha uma
Albuquerque, ativos intangfveis foi feita por meio de  influéncia positiva dos ativos
L. G, &de influenciam o proxies como MVA,  intangiveis no valor de
Almeida desempenho ou valor EVA, Q de Tobin e mercado das empresas
Adriano, N. de mercado das RROI. Utilizou-se analisadas.

(2019) empresas como amostra

empresas nao
financeiras que
compoem o
Ibovespa, abrangendo
o periodo de 2010 a
2014. A analise do
relacionamento entre
ativos intangiveis e
valor de mercado foi
feita por meio de
modelo de regressao
com dados em painel.

Nota: Proprio autor

2.10. Hipoéteses de Pesquisa

Trabalhos de pesquisa que exploram as questoes relacionadas ao tratamento contabil dos
ativos intangiveis, despertam o interesse tanto da comunidade académica como de investidores,
analistas financeiros e demais stakeholders. De acordo com Perez e Fama (2000), os investimentos
em ativos intangfveis, com algumas exceg¢des, sao langados como despesas no mesmo exercicio
social, afetando os resultados da empresa imediatamente, mesmo que seus beneficios econdmicos
sejam gerados apenas em exercicios futuros. Como reflexo este cenario pode inibir os
investimentos em ativos intangiveis, principalmente se os tomadores de decisio ndo estiverem
conscientes da importancia estratégica desses ativos.

Historicamente os grandes laboratérios farmacéuticos destinam valores relevantes para
gastos com pesquisas ¢ desenvolvimento, ao se analisar as demonstra¢oes financeiras pode-se
observar que: (a) a divulgacao dos gastos ¢é limitada, e (b) sao feitas diversas divulgacSes a respeito
das novas moléculas em pesquisa no relatério da administragao. Adicionalmente vale destacar que
os laboratoérios farmacéuticos mantém paginas especificas nos sites institucionais como a relagao
de moléculas em pesquisa e o atual estagio. O objetivo deste trabalho ¢ a elaboracao de uma
sugestio de modelo de nota explicativa para a divulgacao dos gastos com pesquisa e
desenvolvimento. Dentro do processo de analise surgem duas hipéteses que foram utilizadas como
base para a comparabilidade das informagdes contabeis e financeiras.

Uma questdo importante mencionada por Perez e Fama (2000), e de acordo com Lev
(2000), existem inumeras evidéncias empiricas de que empresas que aprimoram a qualidade das
suas informagdes expressas nas demonstracoes financeiras, diminuindo também a assimetria de
informagoes, conseguem reduzir seu custo de capital. Neste cenario as industrias farmacéuticas
divulgam o estagio das pesquisas em novas moléculas que tem o potencial de se tornar
medicamentos no futuro e consequentemente gerar receita. Diante deste cenario define-se a
Hipotese 1: A divulgagdo mais detalhada dos gastos com pesquisa, esta associada com
industrias farmacéuticas com um melhor desempenho financeiro, medido através do ROE.

Durante as analises surgiram questoes relacionadas: (a) o volume de pesquisas nos mais
diversos segmentos (Ex. cardiologia, oncologia, neurologia etc.), pode dificultar o processo de
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captacao da informagao e defini¢do de relevancia, uma vez que cada segmento possui uma estrutura
administrativa independente e (b) em relagcao a confidencialidade, o foco principal é o limite da
informacao a ser divulgada versus potenciais planos estratégicos, como por exemplo potencial data
de lancamento de um medicamento ou tentativa de se estimar o preco. Hipotese 2: A divulgagio
mais detalhada dos gastos com pesquisa, esta associada com industrias farmacéuticas com
um melhor desempenho financeiro, medido através do valor da agao.

3. METODOLOGIA

Para Martins e Theo6philo (2009), os serem humanos promovem pesquisa para entender a
realidade — processo de estudo, construcao, investigacio e busca — que relaciona e confronta
informagoes, fatos, dados e evidéncias visando a solu¢io de um problema. Dessa forma, o
pesquisador procura encontrar nexos entre diversas variaveis relacionadas ao seu objeto de estudo.

Conforme ja abordado, o presente projeto buscou responder a seguinte questio de
pesquisa: A divulgacio mais detalhada dos gastos com pesquisa, esta associada com industrias
farmacéuticas com um melhor desempenho financeiro, medido através do ROE e valor da agao.

Assim, este trabalho utilizou como metodologia a pesquisa quali-quanti, por meio do
levantamento de indicadores de desempenho e analise de notas explicativas sobre evidenciagao de
gastos com pesquisa e desenvolvimento, a partir de uma amostragem intencional de empresas. Gil
(2008) defende que a viabilidade é mais bem alcancada quando a pesquisa é delimitada.
Adicionalmente Eco (2010) menciona que quanto mais se restringe o campo do estudo, com mais
seguranga se trabalha.

Para tanto, o objetivo do estudo foi avaliar as relagoes entre as divulgacdes efetuadas sobre
gastos com pesquisa e desenvolvimento, comparando com o desempenho por segmentos de
atuacdo das industrias farmacéuticas, e a sua performance financeira, medida através do ROE e
valor das acOes. Nesse sentido, serdo avaliadas as demonstracoes contabeis dos 30 maiores
laboratérios farmacéuticos, considerando a data de encerramento do exercicio social. Da amostra
selecionada 24 laboratérios possuem como data de encerramento das suas demonstragoes
financeiras 31 de dezembro, neste caso foram selecionados os exercicios findos em 31 de dezembro
de 2023 e de 2022; 5 laboratoérios possuem como data de encerramento do exercicio social 31 de
marco, neste caso foram selecionadas as demonstracoes financeiras dos exercicios findo em 31 de
marco de 2023 e de 2022, somente 1 laboratério possui como data de encerramento das duas
demonstracoes financeiras 30 de junho, neste caso foram analisadas as demonstracdes financeiras
dos exercicios findos em 30 de junho de 2023 e de 2022.

Bardin (1977), estabelecesse que existem diferentes fases da Analise de Conteudo, que estao
organizadas cronologicamente em trés passos: a pré-analise; a analise do material; o tratamento dos
resultados, a inferéncia e a interpretacio. Um ponto importante a ser destacado é de que nao existe
um marco que estabelecesse a divisao entre a coleta das informagoes, o inicio do processo de analise
e a interpretagao. Isso ilustra bem o aspecto de vai e vem citado pela autora nesse processo de
pesquisa. Os principais aspectos e caractetisticas das fases do método de Analise de Conteddo (pré-
analise; analise e interpretagdo), sao:

Na fase de pré-analise, Bardin (1977) sao executados trés passos: selegao dos documentos
que serdo analisados, defini¢ao das hipéteses e dos objetivos e a elaboragao das tabelas e dados que
serdo as premissas que fundamentardo a interpretagao final.

a) Selecao de documentos. Nesta fase foram analisadas as demonstracoes financeiras
dos laboratérios selecionados, através da leitura e analise dos seguintes itens: (i) Comentarios da
administragdo a respeito do estiagio das pesquisas em andamento, e (i) paragrafo nas notas
explicativas referente aos gastos em pesquisa e desenvolvimento. Nesta fase o foco foi identificar
se as empresas divulgam informagdes a respeito de pesquisa e desenvolvimento. Nesta etapa foram
estabelecidas as seguintes regras, visando garantir a correta sele¢ao: Regra da exaustividade: a partir
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da escolha das informacgdes analisadas, garantiu-se que todas as informagdes necessarias foram
obtidas, além dos bancos de dados das bolsas de valores, foram acessados os sites das empresas,
buscando obter as informacOes registradas na sessao de relagio com investidores. Regra da
representatividade: Foi garantido que foram obtidos dados de tal forma que a amostra foi
considerada relevante, quando comparada ao escopo inicial. Regra da homogeneidade: todas
informagoes a levantadas obedeceram ao critério de escolha previamente definido, e Regra de
pertinéncia: todos os documentos e informagdes levantadas estao em linha com o objetivo da
pesquisa.

b) Defini¢io das hipdteses. Apos a analise dos itens selecionados, as hipoteses
determinadas neste trabalho foram revisadas, e confirmou-se que as informagoes dos laboratérios
farmacéuticos selecionados estavam em linha com as hipdteses.

o) A referenciagao dos indices e a elabora¢ao de indicadores. Com base nas
informagoes coletadas, os principais dados e informacées foram tabuladas, possibilitando uma
analise detalhada dos seus resultados.

A pesquisa sobre o enfoque qualitativo utilizou a técnica de analise de conteudo para a
avaliagdio das notas explicativas das demonstragcdes contabeis dos laboratorios farmacéuticos
selecionados.

Além disso, foram confirmadas as seguintes hipdteses de pesquisa:

. Hipétese 1: A divulgacao mais detalhada dos gastos com pesquisa, esta associada
com industrias farmacéuticas com um melhor desempenho financeiro, medido através do ROE.

o Hipétese 2: A divulgacao mais detalhada dos gastos com pesquisa, esta associada
com industrias farmacéuticas com um melhor desempenho financeiro, medido através do valor da
acao.

A seguir ¢é detalhada a amostra dos laboratérios farmacéuticos, bem como os
procedimentos executados para responder a questao de pesquisa.

3.1. Amostragem Intencional

Um dos principais conceitos considerado estava relacionado a populagao; de acordo com
Martine Theophilo (2009) populacio é um conjunto de individuos ou objetos que possuem
determinadas caracteristicas comuns podem ser utilizadas no estudo. Para a pesquisa, definiu-se
utilizar a amostragem intencional, critério onde a amostra é escolhida intencionalmente de um
grupo de elementos. Neste trabalho os laboratérios farmacéuticos com presenca mundial e que
possuem e divulgam os gastos com pesquisa e desenvolvimentos foram selecionados para serem
analisados neste estudo.

Analisar os dados de todos os laboratérios nao seria uma tarefa viavel. Com base nas
informagoes obtidas no “Ranking the Top 50 Pharmaceutical Companies of 2023 (2024), os 50 maiores
laboratérios farmacéuticos geraram uma receita total de § 970 bilhoes de ddlares americanos no
exercicio findo em 2022, e gastaram § 167 bilhdes de dolares americanos com pesquisa e
desenvolvimento. Foram selecionados os 30 maiores laboratérios, tendo como base a receita
liquida, a amostra definida totaliza o montante de § 881 bilhdes de dolares americanos, ou seja
90,84% da populagao total; em relagdo aos gastos com pesquisa e desenvolvimento a amostra
representa 94,77% da populacio total, conforme Tabela 7.
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Selecao da amostra
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Gastos com Pesquisa

Posigao Companhia Receita . Funcionarios
e desenvolvimento

1 Pfizer 100.330.000.000 11.428.000.000 83.000
2 Merck & Co. 59.283.000.000 13.548.000.000 69.000
3 AbbVie 58.054.000.000 6.510.000.000 50.000
4 Janssen 52.563.000.000 11.622.000.000 Nio divulgado
5 Novartis 50.545.000.000 9.996.000.000 101.703
6 Roche Pharmaceuticals 47.697.382.199 14.715.183.246 46.793
7 Bristol Myers Squibb 46.159.000.000 9.509.000.000 34.300
8 Sanofi 45.293.039.800 7.064.100.400 91.573
9 AstraZeneca 44.351.000.000 9.762.000.000 83.500
10 GSK 36.882.899.400 6.789.204.800 69.130
11 Takeda Pharmaceutical 30.636.784.577 4.817.475.272 47.347
12 Eli Lilly 28.541.400.000 7.190.800.000 39.000
13 Gilead Sciences 27.281.000.000 4.977.000.000 17.000
14 Amgen 26.323.000.000 4.434.000.000 25.200
15 Novo Nordisk 24.998.446.020 2.713.672.195 55.185
16 Bayer 20.280.056.800 3.578.399.800 Nio divulgado
17 Boehringer Ingelheim 19.487.900.000 5.267.000.000 53.155
18 Moderna 19.263.000.000 3.295.000.000 3.900
19 BioNTech 18.234.986.040 1.619.075.800 4104
20 Viatris 16.218.100.000 662.200.000 37.000
21 Teva Pharmaceutical 14.925.000.000 838.000.000 36.826
22 Otsuka pharmaceutical) 13.220.846.972 1.767.084.617 47.000
23 Regeneron Pharmaceuticals 12.172.900.000 3.592.500.000 11.851
24 Astellas Pharma 11.552.044.023 2.100.489.202 14.484
25 CSL, including CSL Behring 10.561.900.000 1.156.000.000 32.000
26 Biogen 10.173.400.000 2.231.100.000 8.725
27 Daiichi Sankyo 9.725.305.780 1.933.106.089 16.000
28 Vertex Pharmaceuticals 8.930.700.000 2.540.300.000 4.800
29 Chugai Pharmaceutical 8.884.906.233 1.093.117.317 7.771
30 Merck KGaA, Darmstadt 8.257.602.600 1.784.459.600 64.243

Nota: 2023_Pharma50.pdf

3.2. Coleta de Dados

Neste trabalho, os dados foram coletados diretamente das demonstracdes financeiras e
relatérios anuais, disponiveis nos sites de relacio com investidores de cada Companhia.

3.3. Procedimentos efetuados

Apo6s as analises preliminares das demonstracOes financeiras e revisao da literatura,
executou-se o plano de trabalho abaixo:

= Foi elaborada a relacao de itens minimos obrigatérios a serem divulgados (Molécula,
estagio da pesquisa, doenga a ser tratada, segmento operacional relacionado, gastos incorridos no
ultimo exercicio e no exercicio atual, volume total gasto acumulado, desenvolvimento interno ou
em parceria, nome do parceiro).

. Os dados referentes as divulgacbes de pesquisa e desenvolvimento das
demonstracdes financeiras dos laboratérios farmacéuticos selecionados como amostra, foram
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tabulados para os exercicios findos em 2024 (para dos laboratérios cujo exercicio encerra-se em
margo ou junho), 2023 e 2022.

= Com base no numero de itens atendidos, as demonstracoes financeiras foram
classificadas em: alto grau de divulgacao (acimas de 75% de atendimento dos itens); médio grau de
divulgacio (entre 50% e 74,99%); baixo grau de divulgacio (entre 25% e 49,99%) e divulgacao
insuficiente (menos de 24,99%). A defini¢do do grau de divulgagao utilizou como base o critério
quantitativo, ou seja, para cada item atendido foi atribuido 1 ponto, cabe destacar que nio foi
avaliado o aspecto qualitativo da divulgacio.

. Foram tabulados os valores das acoes dos laboratorios selecionados, no fechamento
mensal, do periodo compreendido entre 01 de janeiro de 2022 e 31 de dezembro de 2023.
- Para os exercicios findos em 2024 (para os laboratérios farmacéuticos cujo exercicio

encerra-se em marco ou junho), 2023 e 2022, foi calculado o retorno sobre investimento (ROE);
percentual da receita bruta investida em pesquisa e desenvolvimento e valor das a¢oes na data do
encerramento do exercicio; foram comparadas as informagdes com o nimero de segmentos de
atuagdo e unidades de negdcio com o objetivo de se estabelecer se existe ou ndo uma correlagao.

- Os resultados obtidos foram tabulados, com o objetivo de analisar os impactos das
divulgacbes, a complexidade da estrutura do laboratério (numero de unidades de negdcios e
segmentos de atuacio).

= Os dados tabulados foram revisados, e com base nos mesmos, foram elaboradas
sugestoes de tres tipos de nota explicativa referente aos gastos incorridos com pesquisa e
desenvolvimento.

3.4. Técnicas de Analise Estatistica

A ferramenta selecionada para a analise estatistica ¢ o software livre Gretl, utilizando como
técnicas estatisticas: regressao com dados em painel com Efeitos-fixos, MQO agrupado, Efeitos-
aleatérios, bem como testes de comparagao das médias.

Para a analise de regressao as variaveis selecionadas foram:

Tabela 08
[ ariaveis selecionadas — 1 alor da acao
Variaveis explicativas Descrigio

Analise da performance das ac¢oes:

Numero de segmentos Numero de unidades de segmentos
Unidades de negdcio Numero de unidades de negdcio

Ativo Total Ln do Ativo Total

Receita Total Ln da Receita Total

Pais de origem Dummy para controlar o pais

Grau de endividamento Divida Liquida/Ativo Total

Percentual dos gastos com pesquisa e Percentual dos gastos com pesquisa e
desenvolvimento sobre a receita liquida desenvolvimento sobre a receita liquida
Divulgacao: Gastos com pesquisa e Grau de divulgacio dos gastos com
desenvolvimento pesquisa e desenvolvimento

Nota: Préprio autor
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Tabela 09
Varidveis selecionadas — ROE (“Returno n Equity”)
Variaveis explicativas Variavel Descrigdo
dependente

Analise do ROE (“Return On Equity”): ROE

Numero de segmentos Numero de unidades de segmentos

Unidades de negdcio Numero de unidades de negdcio

Percentual dos gastos com pesquisa e Percentual dos gastos com pesquisa

desenvolvimento sobre a receita liquida e desenvolvimento sobre a receita
liquida

Ativo Total Ln do Ativo Toral

Receita Total Ln da Receita Total

Pais de origem Dummy para controlar o pais

Grau de endividamento Divida Liquida/Ativo Total

Divulgacao: Gastos com pesquisa e Grau de divulgagao dos gastos com

desenvolvimento pesquisa e desenvolvimento

Nota: Préprio autor

Foram realizados também testes de comparacao de médias a fim de verificar se existia
diferenca no desempenho dos laboratérios em fungao do grau de divulgacio.

Para tanto, em func¢ao do grau de divulgacdo foi feita a separagao dos laboratérios em
grupos (alto grau de divulgacio; médio grau de divulgacao; baixo grau de divulgacao e divulgacao
insuficiente) para investigar se existiam diferencas estatisticamente significativas entre as variaveis
de desempenho analisada (ROA, Ativo Intangivel/Ativo Total, Grau de endividamento Percentual
de Gastos com pesquisa e desenvolvimento/Receita Liquida).

3.5. Regressio Linear Multipla com Dados em Painel

A técnica adotada para analisar a performance das agoes e do ROE (“Return On Equity”)
dos 30 maiores laboratorios, nos exercicios de 2023 e de 2022 foi a Regressao Linear Multipla com
Dados em Painel. Uma das preocupagdes deste estudo foi a utilizacao de uma Painel Balanceado,
onde o nimero de observacoes ¢ igual para todas as unidades de andlise.

A modelagem dos dados em painel ¢é apresentada com dados longitudinais com medidas
repetidas em diferentes pontos no tempo em uma mesma unidade, no caso em questao referem-se
aos laboratérios farmacéuticos. As regressdes em painel podem capturar tanto a variagao ao longo
das unidades (como acontece em dados em uma cross-section), quanto a variacao ao longo do
tempo (Cameron & Triveldi, 2010).

O modelo linear de Regressio Linear Multipla para Dados em Painel se apresenta,
tradicionalmente, da seguinte forma:

@) Individual-effects Model representado na equagao abaixo
Vit = ai +xief +eit

Nao equagido acima:

Vit ¢ a variavel dependente

a ¢ o intercepto
P é um vetor de k X 1 dos pardmetros a serem estimados nas varidveis explicativas
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xit ¢ o vetor de 1 X k das observagbes das variaveis explicativas
t=1,..,T
i=1,..,N

Onde: xit sao os regressores, X sao os efeitos aleatérios do individuo-especifico e eit é o
erro idiossincratico (Cameron & Trivedi, 2010).

(i) Modelo de efeitos fixos (Fixed-¢ffects Model), ai pode ser correlacionado com os
regressores Xit, 0 que permite certa endogeneidade (ocorre quando um dos regressores do modelo
é correlacionado com o erro). O modelo de efeitos fixos implica que  E(yit/ aixit) = ai +xitfs,
assumindo que, E(yit/ aixit) = 0. Entio fj= OE (yit/ aixit)/ O Xj,it A vantagem do modelo de
efeitos fixos é que se pode obter um estimador consistente do efeito marginal do jth regressor no
termo E(yit/ aixit) fornecendo xjit ¢é o tempo variando, mesmo que os regressores sejam
endoégenos (Cameron & Trivedi, 2010).

(i)  Modelo de efeitos aleatérios, Cameron e Trivedi (2010) afirmam que este assume
que, na equagao o termo @i ¢ puramente aleatério e que uma hipétese mais forte implica que i
nao ¢ correlacionado com os regressores. De acordo com os autores, as vantagens do modelo de
efeitos aleatorios sao que ele ¢ gerador de estimativas de todos os coeficientes e os efeitos marginais
resultantes, mesmo dos regressotes invariantes no tempo E(yit/Xit)’, e que o termo. pode ser
estimado.

Para definicao do modelo mais adequado de dados em painel, foram realizados os testes de
Chow, Breush-Pagan e Hausman.

€] O teste de Chow ¢ utilizado para defini¢iao entre o modelo Pooled OLS e o modelo
de efeitos fixos; representa um teste F para determinar se os parametros de suas fungdes de
regressao multipla diferem entre si e verifica mudangas no intercepto e de alteragao dos coeficientes
de inclinagdo ao longo do tempo. Suas hipoteses nulas e alternativa sio: Ho: os interceptos sao
iguais para todas as cross-sections - POLS. Hi: os interceptos sao diferentes para todas as cross-sections
- efeitos fixos (Gujarati, 2006; Wooldridge, 2010).

(i) O teste LM (Lagrange Multiplier) de Breusch-Pagan é empregado para defini¢ao
entre o POLS e o modelo de efeitos aleatérios. Avalia a adequagao de efeitos aleatérios com base
na analise dos residuos do modelo estimado por minimos quadrados ordinarios -POLS, sob a
hipétese nula de que a variancia dos residuos seja igual a zero. O teste deriva uma estatistica usando
o principio multiplicador Lagrange em um cenario de probabilidade. Suas hipéteses sao: Ho: a
variancia dos residuos que refletem diferencgas individuais é igual a zero -POLS. H;: a variancia dos
residuos que refletem diferencgas individuais é diferente de zero - efeitos aleatérios (Gujarati, 2000;
Cameron & Trivedi, 2010; Wooldridge, 2010).

(i) O teste de Hausman ¢ utilizado para defini¢ao entre o modelo de efeitos fixos € o
de efeitos aleatérios. Suas hipoteses sio: Ho: modelo de correcao dos erros é adequado - efeitos
aleatérios. Hi: modelo de correcio dos erros niao é adequado - efeitos fixos (Gujarati, 2000;
Cameron & Trivedi, 2010; Wooldridge, 2010).

3.6. Estatistica Descritiva

A amostra incialmente constituida pelos 30 maiores laboratérios farmacéuticos mundiais,
foi reduzida para 28 laboratérios uma vez que o laboratério Janssen nao publicou as suas
demonstracoes financeiras de forma individualizada. Adicionalmente o laboratério Boehringer
Ingelheim nao publicou os dados referentes ao exercicio de 2023. Através da escolha da analise
descritiva foram efetuados estudos dos impactos sobre os indicadores selecionados e as variaveis
determinadas. Em ambas as anailises foram utilizados dados anualizados. Em ambos os estudos, o
periodo estudado foram os exercicios findos em 31 de dezembro de 2022 e de 2023; no caso dos
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laboratérios cujo exercicio social tem como data base, 31 de marco, foram consideradas as
demonstracdes financeiras dos exercicios findos em 31 de marco de 2024 e de 2023 ¢ no caso do
laboratério que possui data-base 30 de junho, foram considerados os exercicios findos em 30 de
junho de 2023 e de 2024, abaixo segue abaixo o detalhamento das datas-bases consideradas:

Tabela 10
Relagio dos paises sedes dos laboratdrios selecionados e data do exercicio contdabil
Data base —
Posicao Companhia Pais Demonstracoes
Financeiras
1 Pfizer Estados Unidos 31 de dezembro
2 Merck & Co. Estados Unidos 31 de dezembro
3 AbbVie Estados Unidos 31 de dezembro
4 Janssen Estados Unidos 31 de dezembro
5 Novartis Suica 31 de dezembro
6 Roche Pharmaceuticals Suica 31 de dezembro
7 Bristol Myers Squibb Estados Unidos 31 de dezembro
8 Sanofi Franca 31 de dezembro
9 AstraZeneca Inglaterra 31 de dezembro
10 GSK Inglaterra 31 de dezembro
11 Takeda Pharmaceutical Japao 31 de margo
12 Eli Lilly Estados Unidos 31 de dezembro
13 Gilead Sciences Estados Unidos 31 de dezembro
14 Amgen Estados Unidos 31 de dezembro
15 Novo Nordisk Dinamarca 31 de dezembro
16 Bayer (Pharmacenticals Division) Alemanha 31 de dezembro
17 Boehringer Ingelheim Alemanha 31 de dezembro
18 Moderna Estados Unidos 31 de dezembro
19 BioNTech Alemanha 31 de dezembro
20 Viatris Estados Unidos 31 de dezembro
21 Teva Pharmaceutical Industries Israel 31 de dezembro
22 Otsuka (pharmacentical business) Japao 31 de margo
23 Regeneron Pharmaceuticals Estados Unidos 31 de dezembro
24 Astellas Pharma Japao 31 de marco
25 CSL, including CSL Behring Australia 30 de junho
26 Biogen Estados Unidos 31 de dezembro
27 Daiichi Sankyo Japao 31 de margo
28 Vertex Pharmaceuticals Estados Unidos 31 de dezembro
29 Chugai Pharmaceutical Japao 31 de marco
30 Merck KGaA, Darmstadt, Alemanha 31 de dezembro

Nota: Préprio autor
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4. ANALISE DE RESULTADO
4.1. Dados Anuais

Para o periodo estudado, exercicios findos em 31 de dezembro de 2022 e de 2023; no caso
dos laboratérios cujo exercicio social tem como data base, 31 de marco, foram consideradas as
demonstracoes financeiras dos exercicios findos em 31 de marco de 2024 e de 2023 e no caso do
laboratério que possui data-base 30 de junho, foram considerados os exercicios findos em 30 de
junho de 2024 e de 2023, foi considerado 2 anos, sendo que a amostra inicial foi de 30 laboratérios,
totalizado 60 observagdes.

A Tabela 11 apresenta a estatistica descritiva para as variaveis definidas, e para as variaveis
de resposta valor de agao e ROE.

Tabela 11
Estatistica descritiva das variareis selecionadas
N Minimo Miaximo Média Mediana DP CV

Valor ac¢io 48 0,07 87391 14726 76,34 186,15 126,41
ROE (percentual) 59  -34,03 178,97 25,94 16,58 0,36 137,44
Numero segmentos de negocios 60 1 22 5,5 4.5 435 79,08
Numero de unidades de negbcio 60 1 4 1,5 1 0,85 56,44
% gasto com P&D vs Receita Liquida 59 4,07 46,69 18,42 17,71 0,07 36,72
Ativo total 59 9,37 12,33 10,90 10,89 0,77 7,08
Receita total 59 7,09 11,52 10,04 10,21 0,93 9,23
% Divida sobre Ativo total 59 0 66,51 2428 2577 0,16 66,34
Divulgacido dos gastos com P&D 60 0 83,33 48,06 58,33 0,26 54,87

Onde: % gasto com P&D vs receita liquida: percentual dos gastos com pesquisa e desenvolvimento; % divida sobre
ativo total: percentual da divida liquida total/ativo; divulgacido dos gastos com P&D: grau de divulgacio dos gastos
com pesquisa e desenvolvimento.

Fonte: Préprio autor

As variaveis valor da agdo e ROE apresentam o maior coeficiente de variagao (126,41 e
137,44, respectivamente). Na média, o valor agao variou representativamente (147,26). As variaveis
que apresentaram baixa variabilidade foram ativos totais e Receita total.

Estabelecida a abordagem metodoldgica da pesquisa, seguem os resultados obtidos com os
testes para escolha do melhor modelo de painel; as regressoes e com dados em painel.

4.2. Primeiro Estudo: Analise de Dados em Painel — Analise do ROE

Os laboratérios estao identificados por nimero, de 1 a 30, por ordem de faturamento
liquido, conforme consta na Tabela 7. Os dados sao anuais tendo como base a data de
encerramento dos exercicios sociais. As secoes descritas na Tabela 12 trazem as andlises com as
variaveis dependentes Numero de segmentos, Numero de unidades de negécio, Ln do Ativo Total,
Ln da Receita Total, Dummy para controlar o pais, Divida Liquida/Ativo Total, Percentual dos
gastos com pesquisa e desenvolvimento sobre a receita liquida, Ativo Intangivel/Ativo Total e
Grau de divulgag¢ao com pesquisa e desenvolvimento.

Dentro do processo de definicio do modelo mais adequado de analise, foram realizados
trés testes Teste de Chow, onde através da comparagao entre a hipétese nula MQO e o modelo de
efeito fixo, identifica-se qual o modelo mais adequado entre o modelo de Efeitos Fixos e o Modelo
Pooled, na sequéncia foi feito o teste Breusch-Pagan, comparando entre a hipétese nula MQO e o
modelo aleatério, caso nao seja rejeitada a hipotese nula para os dois testes é selecionado o MQO,
se for rejeitada a hipotese nula nos dois testes existe a necessidade de realizagao do teste Hausman,
para definicao do modelo mais adequado, neste caso a hipétese nula é de que o modelo de efeito
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aleatorio ¢ a mais adequada, sendo a hipotese alternativa a defini¢ao que o modelo fixo é o mais

adequado.
Tabela 12
Analises com as variaveis dependentes - ROE
Painel Nome Descrigio
Numero de segmentos, numero de unidades de negdcio, Divida
381 Primeiro Painel —  Liquida/Ativo Total, Ativo total, Receita total, Percentual dos
" Anilise ROE gastos com pesquisa e desenvolvimento sobre a receita liquida e
Grau de divulgacao com pesquisa e desenvolvimento
Numero de segmentos, numero de unidades de negécio, Divida
Segundo Painel —  Liquida/Ativo Total, Percentual dos gastos com pesquisa e
3.8.2 o : . . ~
Analise ROE desenvolvimento sobre a receita liquida e Grau de divulgacao
com pesquisa e desenvolvimento
Numero de segmentos, nimero de unidades de negdcio,
Terceiro Painel —  percentual dos gastos com pesquisa e desenvolvimento sobre a
3.8.3 . . . . N .
Analise ROE receita liquida e Grau de divulgagdio com pesquisa e
desenvolvimento
Numero de segmentos, nimero de unidades de negbcio, Divida
. Liquida/Ativo Total, Ativo total, Receita total, Percentual dos
Quarto Painel — . . o
3.84 - gastos com pesquisa e desenvolvimento sobre a receita liquida e
Anilise ROE . - . .
Grau de divulgagdo com pesquisa e desenvolvimento — Com a
inclusio da Dummy para controlar o pafs
Numero de segmentos, nimero de unidades de negbcio, Ativo
) . total, Percentual dos gastos com pesquisa e desenvolvimento
Quinto Painel — N . . .
3.8.5 sobre a receita liquida e Grau de divulga¢ao com pesquisa e

Analise ROE

desenvolvimento — Com a inclusdao da Dummy para controlar o
pais

Nota: Préprio autor

4.2.1. Primeiro Painel — Analise ROE

No primeiro painel foi realizada a aplicagao do modelo de Regressao com Dados em Painel,
utilizando a variavel ROE como dependente para avaliar o nimero de segmentos, nimero de
unidades de negécio, divida liquida/ativo total, percentual dos gastos com pesquisa e
desenvolvimento sobre a receita liquida e Grau de divulgacio com pesquisa e desenvolvimento
para os exercicios findos em 31 de dezembro de 2022 e de 2023; no caso dos laboratérios cujo
exercicio social tem como data base, 31 de marco, foram consideradas as demonstracoes financeiras
dos exercicios findos em 31 de marco de 2024 e de 2023 e no caso do laboratério que possui data-
base 30 de junho, foram considerados os exercicios findos em 30 de junho de 2024 e de 2023.

O painel apresenta-se balanceado, uma vez que existe uma constincia no numero de
observagoes por variavel. Através da analise dos Fatores de Inflacionamento da Variancia (VIF),
observou-se que as variaveis explicativas obtiveram valores entre 1,105 e 7,102, o que indica que
nao existem problema de Colinearidade.
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Foi aplicado o teste de Chow que apresentou um p-valor de 0,000651906, considerado
baixo o que contraria a hipdtese nula de que o modelo MQO agrupado (pooled) ¢ adequado,
validando desta forma a hipdtese alternativa da existéncia de efeitos fixos, na sequéncia foi
executado o teste de Breusch-Pagan que apresentou um p-valor de 0,00272961 contrariando a
hipétese nula de que o modelo MQO agrupado (pooled) ¢ adequado, validando a hipotese
alternativa da existéncia de efeitos aleatérios. Para a definicao entre o modelo de efeitos aleatérios
e de modelos fixos foi utilizado o teste Hausman, que indicou um p-valor de 0,387365, nao
rejeitando a hipétese nula de que o modelo de efeitos aleatérios é consistente, contrariando a
hipétese alternativa da existéncia do modelo de efeitos fixos, conforme dados demonstrados
abaixo:

Tabela 13
Estimagao com erro-padrio robusto por Efeitos Aleatdrios para a 1 aridvel - ROE

Coeficiente Erro Padrio b4 p-valor
Constante —0,187013 1,17528 —0,1591 0,8736
Segmentos —0,0278566 0,0228791 —1,218 0,2234
Unidades de negbcios 0,0391257 0,111314 0,3515 0,7252
% gastos com P&D —0,531920 0,665959  —0,7987 0,4244
Ativo Total —0,187094 0,185470 —1,009 0,3131
Receita Total 0,247734 0,122515 2,022 0,0432  **
% Divida sobre Ativo total 0,572174 0,480323 1,191 0,2336
Grau de divulgacio 0,108313 0,251090 0,4314 0,6662

Nota: ***Significante a 1% **Significante a 5% *Significante a 10%. Onde: Segmentos: Numero de segmentos
operacionais; Unidades de neg6cios: Numero de unidades de negdcio; % gastos com P&D: percentual dos gastos com
pesquisa e desenvolvimento; % Divida sobte Ativo total: divida liquida total/ativo; Grau de divulgagio: grau de
divulgacio dos gastos com pesquisa e desenvolvimento.

Fonte: Préprio autor

O resultado desta primeira analise demonstra que a receita total foi identificada como fator
significativo que pode impactar o ROE das industrias farmacéuticas, ou seja laboratérios que
possuem uma receita elevada apresenta um maior ROE (“Return On Equity”). que impacta o ROE
(“Return On Equity”). Ao se analisar a relagdo dos 50 maiores laboratérios farmacéuticos do
mundo (Ranking the Top 50 Pharmaceutical Companies of 2023), pode se observar que somente
1 laboratério registrou receita liquida acima de US$100 bilhoes, 8 laboratérios possuem receita
liquida entre US$ 40 bilhdes e US$ 60 bilhdes, 17 laboratérios registraram receita liquida entre
US$10 bilhoes e US$ 40 bilhdes, a distribuicao da receita é um fator que necessita maiores estudos.

4.2.2. Segundo Painel — Analise ROE

No segundo painel foi realizada a aplicacio do modelo de Regressao com Dados em Painel,
utilizando a variavel ROE como dependente para avaliar o numero de segmentos, numero de
unidades de negdcio, divida liquida/ativo total, percentual dos gastos com pesquisa e
desenvolvimento sobre a receita liquida e Grau de divulgacio com pesquisa e desenvolvimento
para os exercicios findos em 31 de dezembro de 2022 e de 2023; no caso dos laboratorios cujo
exercicio social tem como data base, 31 de marco, foram consideradas as demonstracoes financeiras
dos exercicios findos em 31 de margo de 2024 e de 2023 e no caso do laboratério que possui data-
base 30 de junho, foram considerados os exercicios findos em 30 de junho de 2024 e de 2023.

O painel apresenta-se balanceado, uma vez que existe uma constancia no numero de
observagoes por variavel. Através da analise dos Fatores de Inflacionamento da Variancia (VIF),
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observou-se que as variaveis explicativas obtiveram valores entre 1,072 a 2,278, o que indica que
nao existem problema de Colinearidade.

Foi aplicado o teste de Chow que apresentou um p-valor de 0,000111037, considerado
baixo o que contraria a hipdtese nula de que o modelo MQO agrupado (pooled) é adequado,
validando desta forma a hipdtese alternativa da existéncia de efeitos fixos, na sequéncia foi
executado o teste de Breusch-Pagan que apresentou um p-valor de 0,00584514 contrariando a
hipétese nula de que o modelo MQO agrupado (pooled) ¢ adequado, validando a hipotese
alternativa da existéncia de efeitos aleatérios. Para a definicido do entre o modelo de efeitos
aleatorios e de modelos fixos foi utilizado o teste Hausman, que indicou um p-valor de 0,0201272,
contrariando a hipdétese nula de que o modelo de efeitos aleatérios é consistente, validando a
hipétese alternativa da existéncia do modelo de efeitos fixos, conforme dados demonstrados
abaixo:

Tabela 14
Estimagao com erro-padrao robusto por Efeitos Fixos para a 1 ariavel - ROE

Coeficiente Erro Padrio  razdo-t p-valor
Constante 1,70092 0,929493 1,8300 0,0787 *
% gastos com P&D —1,80248 0,684947  —2,6320 0,0141 **
% Divida sobre Ativo total —1,07929 1,015560  —1,0630 0,2977
Grau de divulgacio —1,73395 1,766330  —0,9817 0,3353

Nota: Siglas: Variaveis nimero de unidades de negdcio e numero de segmentos operacionais foram omitidas devido a
colinearidade. Inferéncia: ***Significante a 1% **Significante a 5% *Significante a 10%. Onde: % gastos com P&D:
petcentual dos gastos com pesquisa e desenvolvimento; % Divida sobte Ativo total: divida liquida total/ativo; Grau
de divulgacio: grau de divulgacio dos gastos com pesquisa e desenvolvimento.

Fonte: Proprio autor

O resultado desta analise demonstra que o percentual dos gastos de pesquisa e
desenvolvimento, pode impactar o ROE das industrias farmacéuticas, ou seja laboratério que
possuem um alto percentual de gastos com pesquisa e desenvolvimento comparado com a sua
receita liquida apresenta um menor ROE (“Return On Equity”). Conforme mencionado
anteriormente os 50 maiores laboratérios farmacéuticos do mundo (Ranking the Top 50
Pharmaceutical Companies of 2023) investiram US$ 167,3 bilhdes em pesquisa e desenvolvimento
em 2022, o que demonstra a relevancia desta rubrica nas demonstra¢oes financeiras. No caso da
amostra em questao observou-se que em média os laboratérios selecionados como amostra
registraram gastos com pesquisa e desenvolvimento que representam 19,93% da receita liquida em
2023 (16,96% em 2022).

4.2.3. Terceiro Painel — Analise ROE

Neste painel foi realizada a aplicagio do modelo de Regressio com Dados em Painel,
utilizando a variavel ROE como dependente para avaliar o nimero de segmentos, nimero de
unidades de negdcio, percentual dos gastos com pesquisa e desenvolvimento sobre a receita liquida
e Grau de divulgacao com pesquisa e desenvolvimento para os exercicios de 2022 e 2023.

O painel também se apresenta balanceado, uma vez que a anilise dos Fatores de
Inflacionamento da Variancia (VIF), demonstrou que as variaveis explicativas obtiveram valores
entre 1,029 a 1,781, o indicando que nio existem problema de Colinearidade.

O teste de Chow que apresentou um p-valor de 3,58781e-005, considerado baixo o que
contraria a hipétese nula de que o modelo MQO agrupado (pooled) ¢ adequado, validando desta
forma a hipdtese alternativa da existéncia de efeitos fixos. O teste de Breusch-Pagan que apresentou
um p-valor de 0,00100527 contrariando a hipétese nula de que o modelo MQO agrupado (pooled)
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¢ adequado, validando a hipdtese alternativa da existéncia de efeitos aleatérios. Para a defini¢ao do
melhor modelo entre o modelo de efeitos aleatérios e de modelos fixos foi utilizado o teste
Hausman, que indicou um p-valor de 0,141416, nao rejeitando a hipétese nula de que o modelo de
efeitos aleatérios ¢ consistente, validando a hipétese alternativa da existéncia do modelo de efeitos
fixos, conforme dados demonstrados abaixo:

Tabela 15
Estimagao com erro-padrio robusto por Efeitos Aleatdrios para a 1 ariavel - ROE

Coeficiente  Erro Padrio g p-valor
const 0,579214 0,205945 2,812 0,0049 ***
Segmentos 7,73465e-05 0,0191314  0,004043 0,9968
Unidades de negbcios —0,100007 0,0993191 —1,007 0,3140
% gastos com P&D —1,29250 0,592586 —2,181 0,0292 **
Grau de divulgacao 0,135539 0,237808 0,5699 0,5687

Nota: ***Significante a 1% **Significante a 5% *Significante a 10%. Onde: Segmentos: Nimero de segmentos
operacionais; Unidades de neg6cios: Numero de unidades de negocio; % gastos com P&D: percentual dos gastos com
pesquisa e desenvolvimento; Grau de divulgacao: grau de divulgacio dos gastos com pesquisa e desenvolvimento.
Fonte: Préprio autor

Esta analise teve como foco analisar os efeitos dos aspectos organizacionais (numero de
unidades de negdcio e segmento), aliado ao percentual dos gastos de pesquisa e desenvolvimento,
e o grau de divulgacio dos gastos com pesquisa e desenvolvimento. O resultado desta analise
demonstra que o percentual dos gastos de pesquisa e desenvolvimento, pode impactar o ROE das
industrias farmacéuticas, ou seja laboratérios que possuem um alto percentual de gastos com
pesquisa e desenvolvimento comparado com a sua receita liquida apresentam um menor ROE
(“Return On Equity”).

4.2.4. Quarto Painel — Analise ROE

No quarto painel foi realizada a aplicacio do modelo de Regressao Linear Multipla com
Dados em Painel, utilizando a variavel ROE como dependente para avaliar o nimero de segmentos,
nimero de unidades de negdcio, divida liquida/ativo total, percentual dos gastos com pesquisa e
desenvolvimento sobre a receita liquida e Grau de divulgacio com pesquisa e desenvolvimento
para os exercicios findos em 31 de dezembro de 2022 e de 2023; no caso das empresas cujo
exercicio social tem como data base, 31 de marco, foram consideradas as demonstracdes financeiras
dos exercicios findos em 31 de margo de 2024 e de 2023 e no caso do laboratério que possui data-
base 30 de junho, foram considerados os exercicios findos em 30 de junho de 2024 ¢ de 2023.
Neste painel foi incluida a “dummy” para o controlar o pais sede dos laboratérios.

O painel apresenta-se balanceado, uma vez que existe uma constancia no numero de
observagoes por variavel. Através da analise dos Fatores de Inflacionamento da Variancia (VIF),
observou-se que as variaveis explicativas obtiveram valores entre 1,322 a 8,775, o que indica que
nao existem problema de Colinearidade.

Foi aplicado o teste de Chow que apresentou um p-valor de 0,0427918, considerado baixo
o que contraria a hipétese nula de que o modelo MQO agrupado (pooled) é adequado, validando
desta forma a hipotese alternativa da existéncia de efeitos fixos, na sequéncia foi executado o teste
de Breusch-Pagan que apresentou um p-valor de 0,273749 nio rejeitando a hipotese nula de que o
modelo MQO agrupado (pooled) é adequado, contrariando a hipdtese alternativa da existéncia de
efeitos aleatorios. Para a definicdo entre o modelo de efeitos aleatorios e de modelos fixos foi
utilizado o teste Hausman, que indicou um p-valor de 0,000780693, contrariando a hipdtese nula
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de que o modelo de efeitos aleatérios é consistente, validando a hipdtese alternativa da existéncia
do modelo de efeitos fixos, conforme dados demonstrados abaixo:

Tabela 16
Estimagao com erro-padrio robusto por Efeitos Fixos para a 1 aridvel - ROE

Coeficiente  Erro Padrio  razdo-t  p-valor
Constante 1,70092 0,929493 1,8300 0,0787 *
% gastos com P&D —1,80248 0,684947  —2,6320 0,0141 **
% Divida sobre Ativo total —1,07929 1,015560  —1,0630 0,2977
Grau de divulgacio —1,73395 1,766330  —0,9817 0,3353

Nota: Siglas: Variaveis nimero de unidades de negécio e nimero de segmentos operacionais foram omitidas devido a
colinearidade. Inferéncia: ***Significante a 1% **Significante a 5% *Significante a 10%. Onde: % gastos com P&D:
petrcentual dos gastos com pesquisa e desenvolvimento; % Divida sobte Ativo total: divida liquida total/ativo; Grau
de divulgacdo: grau de divulgacio dos gastos com pesquisa e desenvolvimento.

Fonte: Préprio autor

O resultado desta analise demonstra que o percentual dos gastos de pesquisa e
desenvolvimento, pode impactar o ROE das industrias farmacéuticas, ou seja laboratério que
possuem um alto percentual de gastos com pesquisa e desenvolvimento comparado com a sua
receita liquida apresenta um menor ROE (“Return On Equity”). Os resultados obtidos estio em
linha com o resultado do Segundo Painel: Numero de segmentos, nimero de unidades de negdcio,
Divida Liquida/Ativo Total, Percentual dos gastos com pesquisa e desenvolvimento sobre a receita
liquida e Grau de divulgagio com pesquisa e desenvolvimento.

4.2.5. Quinto Painel — Analise ROE

No quinto painel foi realizada a aplicacio do modelo de Regressao Linear Multipla com
Dados em Painel, utilizando a variavel ROE como dependente para avaliar o nimero de segmentos,
numero de unidades de negbcio, Ativo total, percentual dos gastos com pesquisa e
desenvolvimento sobre a receita liquida e Grau de divulgacio com pesquisa e desenvolvimento
para os exercicios findos em 31 de dezembro de 2022 e de 2023; no caso das empresas cujo
exercicio social tem como data base, 31 de marco, foram consideradas as demonstracoes financeiras
dos exercicios findos em 31 de margo de 2024 e de 2023 e no caso da empresa que possui data-
base 30 de junho, foram considerados os exercicios findos em 30 de junho de 2024 e de 2023.
Neste painel foi incluida a “dummy” para o controlar o pais sede dos laboratérios.

O painel apresenta-se balanceado, uma vez que existe uma constincia no numero de
observagoes por variavel. Através da analise dos Fatores de Inflacionamento da Variancia (VIF),
observou-se que as variaveis explicativas obtiveram valores entre 1,269 a 8,092, o que indica que
nao existem problema de Colinearidade.

Foi aplicado o teste de Chow que apresentou um p-valor de 0,000121011, considerado
baixo o que contraria a hipdtese nula de que o modelo MQO agrupado (pooled) é adequado,
validando desta forma a hipdtese alternativa da existéncia de efeitos fixos, na sequéncia foi
executado o teste de Breusch-Pagan que apresentou um p-valor de 0,00689944 contrariando a
hipétese nula de que o modelo MQO agrupado (pooled) ¢ adequado, validando a hipotese
alternativa da existéncia de efeitos aleatérios. Para a definicao entre o modelo de efeitos aleatérios
e de modelos fixos foi utilizado o teste Hausman, que indicou um p-valor de 0,264536, nao
rejeitando a hipotese nula de que o modelo de efeitos aleatérios é consistente, contrariando a
hipétese alternativa da existéncia do modelo de efeitos fixos, conforme dados demonstrados
abaixo:
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Tabela 17
Estimagao com erro-padrio robusto por Efeitos Aleatdrio para a Varidvel - ROE

Cocficiente  Erro Padrio razdo-t  p-valor
const 0,257032 1,48158 0,1735  0,8623
Segmentos —0,0118505 0,0259017 —0,4575  0,6473
Unidades de negdcios —0,135012 0,185496 —0,7278  0,4667
% gastos com P&D —1,47211 0,620928 -2,371  0,0177 **
Grau de divulgacio —0,235053 0,337604 —0,6962  0,4863
Dummy — Franca 0,0266116 0,531476 0,05007  0,9601
Dummy — Inglaterra 0,122852 0,360777 0,3405  0,7335
Dummy — Estados Unidos —0,144408 0,272552 —-0,5298  0,5962
Dummy — Japao —0,434505 0,333813 -1,302  0,1930
Dummy — Dinamarca 0,211325 0,446958 0,4728  0,6363
Dummy — Alemanha —0,0874804 0,387379 —-0,2258  0,8213
Dummy — Australia —0,0818616 0,592663 —-0,1381  0,8901
Dummy — Israel —0,718638 0,440780 —1,630  0,1030
Ativo total 0,0742335 0,139790 0,5310 0,5954

Nota: ***Significante a 1% **Significante a 5% *Significante a 10%. Onde: Segmentos: Numero de segmentos
operacionais; Unidades de neg6cios: Numero de unidades de negocio; % gastos com P&D: percentual dos gastos com
pesquisa e desenvolvimento; %; Dummy: Dummy para controlar pais; Grau de divulgacdo: grau de divulgacdo dos
gastos com pesquisa e desenvolvimento.

Fonte: Proprio autor

O resultado desta analise demonstra que o percentual dos gastos de pesquisa e
desenvolvimento, pode impactar o ROE das industrias farmacéuticas, ou seja empresa que
possuem um alto percentual de gastos com pesquisa e desenvolvimento comparado com a sua
receita liquida apresenta um menor ROE (“Return On Equity”).

4.3. Segundo Estudo: Analise de Dados em Painel — Analise do valor das agoes

As empresas estao identificadas por nimero, de 1 a 30, por ordem de faturamento liquido,
conforme consta na Tabela 7. Os dados sao anuais tendo como base a data de encerramento dos
exercicios sociais. As se¢coes descritas na Tabela 18 trazem as analises com as variaveis dependentes
Numero de segmentos, Numero de unidades de negocio, Ln do Ativo Total, Ln da Receita Total,
Dummy para controlar o pais, Divida Liquida/Ativo Total, Percentual dos gastos com pesquisa e
desenvolvimento sobre a receita liquida, e Grau de divulgagao com pesquisa e desenvolvimento.

Dentro do processo de definicio do modelo mais adequado de analise, foram realizados
trés testes Teste de Chow, onde através da comparacao entre a hipétese nula MQO e o modelo de
efeito fixo, identifica-se qual o modelo mais adequado entre o modelo de Efeitos Fixos e o Modelo
Pooled, na sequéncia foi feito o teste Breusch-Pagan, comparando entre a hipétese nula MQO e o
modelo aleatério, caso ndo seja rejeitada a hipotese nula para os dois testes é selecionado o MQO,
se for rejeitada a hipotese nula nos dois testes existe a necessidade de realizacdo do teste Hausman,
para definicao do modelo mais adequado, neste caso a hipotese nula é de que o modelo de efeito
aleatério é a mais adequada, sendo a hipétese alternativa a definigdo que o modelo fixo é o mais
adequado.
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Tabela 18
Analises com as variaveis dependentes — Valor da acdo
Painel Nome Descrigao
Numero de segmentos, nimero de unidades de negdcio,
Primeiro Painel — Divida Liquida/Ativo Total, Ativo total, Receita total,
3.9.1  Analise Valor da Percentual dos gastos com pesquisa e desenvolvimento sobre a
acao receita liquida e Grau de divulga¢do com pesquisa e
desenvolvimento
Segundo Painel — Divida Liquida/Ativo Total, Receita total, Percentual dos
3.9.2 Anilise Valor da gastos com pesquisa e desenvolvimento sobre a receita liquida
acao e Grau de divulgagdo com pesquisa e desenvolvimento
Numero de segmentos, numero de unidades de negécio, Divida
Terceiro Painel — Liquida/Ativo Total, Ativo total, Receita total, Percentual dos
3.9.3 Anilise Valor da gastos com pesquisa e desenvolvimento sobre a receita liquida e
acao Grau de divulgacdo com pesquisa e desenvolvimento — Com a

inclusao da Dummy para controlar o pafs

Numero de segmentos, numero de unidades de negécio, Divida
Liquida/Ativo Total, Percentual dos gastos com pesquisa e
desenvolvimento sobre a receita liquida e Grau de divulgagao
com pesquisa e desenvolvimento

Quarto Painel —
394  Anilise Valor da
acio

Nota: Préprio autor

4.3.1. Primeiro Painel — Analise Valor da agdo

No primeiro painel foi realizada a aplicagao do modelo de Regressao com Dados em Painel,
utilizando a variavel Valor da Agao como dependente para avaliar o nimero de segmentos, nimero
de unidades de negdcio, divida liquida/ativo total, percentual dos gastos com pesquisa e
desenvolvimento sobre a receita liquida e Grau de divulgacio com pesquisa e desenvolvimento
para os exercicios findos em 31 de dezembro de 2022 e de 2023; no caso das empresas cujo
exercicio social tem como data base, 31 de marco, foram consideradas as demonstracdes financeiras
dos exercicios findos em 31 de margo de 2024 e de 2023 e no caso da empresa que possui data-
base 30 de junho, foram considerados os exercicios findos em 30 de junho de 2024 e de 2023.

Através da analise dos Fatores de Inflacionamento da Variancia (VIF), observou-se que as
variaveis explicativas obtiveram valores entre 1,105 a 7,102, o que indica que nao existem problema
de Colinearidade. O painel apresenta-se balanceado, uma vez que existe uma constancia no nimero
de observagoes por variavel.

Foi aplicado o teste de Chow que apresentou um p-valor de 0,209402, indicando a nao
rejeicdo da hipétese nula de que o modelo MQO agrupado (pooled) é adequado, contrariando desta
forma a hipotese alternativa da existéncia de efeitos fixos, na sequéncia foi executado o teste de
Breusch-Pagan que apresentou um p-valor de 1,5469¢-006 contrariando a hipétese nula de que o
modelo MQO agrupado (pooled) ¢ adequado, validando a hipétese alternativa da existéncia de
efeitos aleatorios. Para a definicdo entre o modelo de efeitos aleatorios e de modelos fixos foi
utilizado o teste Hausman, que indicou um p-valor de 0,00158585, contrariando a hipdtese nula de
que o modelo de efeitos aleatérios é consistente, validando a hipdtese alternativa da existéncia do
modelo de efeitos fixos, conforme dados demonstrados abaixo:
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Tabela 19
Estimagao com erro-padrio robusto por Efeitos Fixos para a 1 aridvel 1 alor da Agao

Cocficiente  Erro Padriao razdo-t p-valor
Constante —2926,57 726,070 —4,031 0,0005 ***
% gastos com P&D vs Receita Liquida 928,940 395,764 2,347 0,0275 **
Ativo total 12,2347 95,1173 0,1286 0,8987
Receita total 251,310 96,6733 2,600 0,0157 **
% Divida sobre Ativo total 336,390 235,110 1,431 0,1654
Divulgacao dos gastos com P&D 282,382 357,678 0,7895 0,4376

Nota: Siglas: Variaveis numero de unidades de negécio e nimero de segmentos operacionais foram omitidas devido a
colinearidade. Inferéncia: ***Significante a 1% **Significante a 5% *Significante a 10%. Onde: Numero segmentos
de negocios: Numero de segmentos de segmentos operacionais; Numero de unidades de negécio: Numero de
Unidades de negécio; % gastos com P&D vs Receita Liquida: Gastos com pesquisa e desenvolvimento; Ativo total:
total do ativo, e Receita total: Receita total; % Divida sobte Ativo total: divida liquida total/ativo; Divulgacio dos
gastos com P&D: grau de divulgacido dos gastos com pesquisa e desenvolvimento.

Fonte: Préprio autor

O resultado obtido na primeira analise demonstra que as variaveis Receita e Gastos com
pesquisa e desenvolvimento sobre a receita e volume de gastos foram considerados significativos
impactando o valor da agdo das industrias farmacéuticas, ou seja, empresa que possuem um
faturamento elevado e um alto percentual de gastos com pesquisa e desenvolvimento comparado
com a sua receita liquida apresenta um maior valor das agoes.

4.3.2. Segundo Painel — Analise Valor da agido

No segundo painel foi realizada a aplicacio do modelo de Regressao com Dados em Painel,
utilizando a variavel Valor da A¢io como dependente para avaliar divida liquida/ativo total, receita
total, percentual dos gastos com pesquisa e desenvolvimento sobre a receita liquida e Grau de
divulgaciao com pesquisa e desenvolvimento para os exercicios findos em 31 de dezembro de 2022
e de 2023; no caso das empresas cujo exercicio social tem como data base, 31 de mar¢o, foram
consideradas as demonstragoes financeiras dos exercicios findos em 31 de marco de 2024 e de 2023
e no caso da empresa que possui data-base 30 de junho, foram considerados os exercicios findos
em 30 de junho de 2024 e de 2023.

O painel apresenta-se balanceado, uma vez que existe uma constincia no numero de
observagoes por variavel, os a analise dos Fatores de Inflacionamento da Variancia (VIF),
demonstrou que as variaveis explicativas obtiveram valores entre 1,037 a 1,479, o que indica que
nao existem problema de Colinearidade.

Foi aplicado o teste de Chow que apresentou um p-valor de 1,51266e-016, considerado
baixo o que contraria a hipdtese nula de que o modelo MQO agrupado (pooled) é adequado,
validando desta forma a hipdtese alternativa da existéncia de efeitos fixos, na sequéncia foi
executado o teste de Breusch-Pagan que apresentou um p-valor de 4,17284e-006 contrariando a
hipétese nula de que o modelo MQO agrupado (pooled) ¢ adequado, validando a hipdtese
alternativa da existéncia de efeitos aleatorios. Para a definicdo entre o modelo de efeitos aleatotios
e de modelos fixos foi utilizado o teste Hausman, que indicou um p-valor de 8,30812e-005,
contrariando a hipétese nula de que o modelo de efeitos aleatérios ¢ consistente, validando a
hipotese alternativa da existéncia do modelo de efeitos fixos, conforme dados demonstrados
abaixo:
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Tabela 20
Estimagao com erro-padrio robusto por Efeitos Fixos para a 1 aridvel 1 alor da Agao

Coeficiente Erro Padrio razio-t  p-valor

Constante —2915,84 706,937  —4,125 0,0004
% gastos com P&D vs Receita Liquida 965,545 269,572 3,582 0,0014 **x
Receita total 261,064 58,7659 4,442 0,0002 **x*
% Divida sobre Ativo total 356,964 168,894 2,114 0,0447 **
Divulgacao dos gastos com P&D 309,049 285,675 1,082 0,2897

Nota: Inferéncia: ***Significante a 1% **Significante a 5% *Significante a 10%. Onde: % gastos com P&D vs Receita
Liquida: Gastos com pesquisa e desenvolvimento; Receita total; % Divida sobre Ativo total: divida liquida
total/ativo; Divulgacio dos gastos com P&D: grau de divulgacio dos gastos com pesquisa e desenvolvimento.

Fonte: Proprio autor

O resultado obtido na segunda analise demonstra que as variaveis Receita; Gastos com
pesquisa e desenvolvimento sobre a receita e percentual da divida liquida sobre o ativo total foram
considerados significativos impactando o valor da a¢do das industrias farmacéuticas, ou seja
empresa que possuem um faturamento elevado e um alto percentual de gastos com pesquisa e
desenvolvimento comparado com a sua receita liquida apresenta um maior valor das acGes,
acrescido do percentual do endividamento liquido.

4.3.3. Terceiro Painel — Analise Valor da agao.

No painel realizado com a aplicagao do modelo de Regressao Linear Multipla com Dados
em Painel, utilizando a variavel Valor da A¢do como dependente para avaliar divida liquida/ativo
total, receita total, percentual dos gastos com pesquisa e desenvolvimento sobre a receita liquida e
grau de divulgacao com pesquisa e desenvolvimento para os exercicios findos em 31 de dezembro
de 2022 e de 2023; no caso das empresas cujo exercicio social tem como data base, 31 de marco,
foram consideradas as demonstracdes financeiras dos exercicios findos em 31 de marco de 2024 e
de 2023 e no caso da empresa que possui data-base 30 de junho, foram considerados os exercicios
findos em 30 de junho de 2024 e de 2023, com a inclusao da dummy para controlar o pais, verificou-
se que o mesmo desbalanceamento, uma vez que 6 das 8 dummy’s apresentaram fatores de
inflacionamento da variancia (vif) entre 11,230 a 65,933, o que indica que existem problema de
Colinearidade, desta forma niao foram aplicados os demais testes. Cabe destacar que neste painel a
variavel Receita total apresentou Fator de Inflacionamento da Variancia (VIF) de 21,300.

Tabela 21
Fatores de Inflacionamento da 1 arigncia (V'IF)
Valores

Numero segmentos de negdcios 3,387
Nuamero de unidades de negbcio 6,500
% gasto com P&D vs Receita Liquida 1,577
Ativo total 13,086
Receita total 21,3006
% Divida sobre Ativo total 2,935
Divulgacio dos gastos com P&D 2,101
Dummy para controlar pais — Estados Unidos da América 65,933
Dummy para controlar pais — Suica 20,782
Dummy para controlar pafs — Franca 7,185
Dummy para controlar pais — Inglaterra 20,393
Dummy para controlar pais — Japao 36,784

Dummy para controlar pais — Dinamarca 11,230
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Dummy para controlar pais — Alemanha 19,828
Dummy para controlar pais — Israel 9,007
Dummy para controlar pais — Australia colinearidade exata

Nota: Préprio autor

4.3.4. Quarto Painel — Analise Valor da agdo

No Quarto painel foi realizada a aplicagao do modelo de Regressaio com Dados em Painel,
utilizando a variavel Valor da Agao como dependente para avaliar Numero de segmentos, nimero
de unidades de negécio, Divida Liquida/Ativo Total, Percentual dos gastos com pesquisa e
desenvolvimento sobre a receita liquida e Grau de divulgacio com pesquisa e desenvolvimento
para os exercicios findos em 31 de dezembro de 2022 e de 2023; no caso das empresas cujo
exercicio social tem como data base, 31 de marco, foram consideradas as demonstracoes financeiras
dos exercicios findos em 31 de margo de 2024 ¢ de 2023 e no caso da empresa que possui data-
base 30 de junho, foram considerados os exercicios findos em 30 de junho de 2024 e de 2023.

O painel apresenta-se balanceado, uma vez que existe uma constincia no numero de
observagoes por variavel, os a analise dos Fatores de Inflacionamento da Variancia (VIE),
demonstrou que as variaveis explicativas obtiveram valores entre 1,072 a 2,278, o que indica que
nao existem problema de Colinearidade.

Foi aplicado o teste de Chow que apresentou um p-valor de 3,81597e-014, considerado
baixo o que contraria a hipdtese nula de que o modelo MQO agrupado (pooled) ¢ adequado,
validando desta forma a hipdtese alternativa da existéncia de efeitos fixos, na sequéncia foi
executado o teste de Breusch-Pagan que apresentou um p-valor de 2,1149e-006 contrariando a
hipétese nula de que o modelo MQO agrupado (pooled) é adequado, validando a hipotese
alternativa da existéncia de efeitos aleatérios. Para a definicao entre o modelo de efeitos aleatérios
e de modelos fixos foi utilizado o teste Hausman, que indicou um p-valor de 0,158967, nao
rejeitando a hipétese nula de que o modelo de efeitos aleatérios é consistente, contrariando a
hipétese alternativa da existéncia do modelo de efeitos fixos, conforme dados demonstrados
abaixo:

Tabela 22
Estimagao com erro-padrio robusto por Efeitos Aleatdrios para a 1 ariavel V' alor da Agao
Coeficiente Erro Padrao g p-valor

Constante 176,506 96,3336 1,832 0,0669
Segmentos —2,47664 10,5826 —0,2340 0,8150
Unidades de negdcios —42.9943 53,8357 —0,7986 0,4245
% Divida sobre Ativo total 45,4792 159,106 0,2858 0,7750
% gastos com P&D —67,5637 135,888 —0,4972 0,6190
Grau de divulgagio 43,5630 120,335  0,3620 0,7173

Nota: ***Significante a 1% **Significante a 5% *Significante a 10%. Onde: Segmentos: Numero de segmentos
operacionais; Unidades de negécios: Numero de unidades de negécio; % Divida sobre Ativo total: divida liquida
total/ativo; % gastos com P&D: percentual dos gastos com pesquisa e desenvolvimento; Grau de divulgagio: grau de
divulgacao dos gastos com pesquisa e desenvolvimento.

Fonte: Préprio autor

O resultado desta primeira analise demonstra que ndo foram identificados fatores
significativos que impactassem o valor da a¢do. Ao se analisar os fatores selecionados pode-se
observar que o numero de segmentos (p-valor 0,8150) e divida liquida (p-valor 0,7750), tendem a
impactar as analises.



59

4.4. Resumo das regressoes efetuadas

Foram utilizados 9 painéis, sendo 5 com o objetivo de analisar as variaveis que poderiam
impactar o ROE, e 4 painéis visando analisar as variaveis que poderiam impactar o valor da agao.
Verificou-se que dos 4 painéis utilizados para analise das variaveis que poderiam impactar o valor
da agdo, 1 painel apresentou problema de colinearidade e em outro painel nao foram identificados
fatores significativos que impactassem o valor da agdo. Os resultados consolidados estao
demonstrados na Tabela 23.

Tabela 23

Resumo dos resultados das regressoes
N

Cenario 1 Cendrio 2 Cendrio3 Cenario4 Cenario) Cendriol Cendrio 2 | Cendrio 3 || Cendrio 4

Varidveis ROE ROE ROE ROE ROE Valor acio Valor acdo | Valor acio | |Valor acio

Numero de segmentos

Numero de unidades de negocio

Divida Liquida/Ativo Total [ ] [ ]
Ativo total

Receita total

Percentual dos gastos com pesquisa ¢

desenvolvimento sobre a receita liquida o ® ® ® ®

Grau de divulgacio com pesquisa e
desenvolvimento

Dummy para controlar o pais

Nio foram
QO painel identificados
apresentou fatores
problema de | | significatives
colinearidade | | 9%

impactaszem
ovalorda

acio.

Variavel selecionada Variavel ndo incluida na andlise @ Varivel significante

Nota: Préprio autor

Considerando os resultados dos 7 painéis restantes, observou-se que a variavel percentual
dos gastos com pesquisa e desenvolvimento sobre a receita liquida, foi considerada relevante em
todos; a variavel receita total foi considerada relevante em 3 painéis e a variavel divida liquida sobre
o ativo total foi considerada relevante em 2 painéis.

4.5. Estudo das notas explicativas e proposi¢ao de modelo

Através da leitura e analise das divulgagoes de pesquisa e desenvolvimento das
demonstracoes financeiras das empresas selecionadas como amostra, dos exercicios findos em
exercicios findos em 31 de dezembro de 2022 e de 2023; no caso das empresas cujo exercicio social
tem como data base, 31 de marco, foram consideradas as demonstracSes financeiras dos exercicios
findos em 31 de marco de 2024 e de 2023 e no caso da empresa que possui data-base 30 de junho,
foram considerados os exercicios findos em 30 de junho de 2024 e de 2023, os principais itens
divulgados foram compilados e tabulados.

Durante o processo de tabulacao, foram identificados itens com baixa representatividade
na amostra, que impactaria a classificacao das divulga¢oes em: alto grau de divulgacao (acimas de
75% de atendimento dos itens); médio grau de divulgacao (entre 50% e 74,99%); baixo grau de
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divulgacio (entre 25% e 49,99%) e divulgagdo insuficiente (menos de 24,99%). Visando garantir a
colinearidade das informacdes, determinou-se que somente os itens que tivessem mais de 10
respostas positivas dentro da amostra de 60 possibilidades (1 possibilidade para cada exercicio), na
Tabela 24 abaixo ¢ detalhado o resumo do nimero de respostas positivas e quais foram
considerados no processo de classificacdo. A analise efetuada teve como objetivo confirmar se
houve ou nio divulgacdo, desta forma nao foram analisados aspectos qualitativos.

A distribui¢ao da frequéncia tendo como base as divulgagdes por empresa, onde o total
maximo de pontos seria de 34 (Considerando 17 critérios para cada exercicio), observa-se que
nenhuma empresa atingiu o percentual de 50% (17 pontos) e que o numero de empresas que
obtiveram menos de 10 pontos totaliza 71,43% da amostra selecionada. Cabe destacar que a
Janssen , divisao farmacéutica do grupo Johnson & Johnson, que se encontra em um processo de
cisio ¢ a Bochringer Ingelheim, empresa de capital fechado, com sede na Alemanha, nao
publicaram os dados financeiros de forma detalhada o que impossibilitou maiores analises. Em
relacio as empresas que que fizeram as divulgagcdes as empresas selecionadas a Vertex
Pharmaceuticals e a Chugai Pharmaceutical nao publicaram os dados referentes a pesquisa e
desenvolvimento.

Tabela 24
Distribuigao da frequéncia — Considerando o total de pontos por laboratirio
Pontos Frequéncia Frequéncia Frequéncia relativa Frequéncia relativa
absoluta acumulada acumulada
- 2 2 7,14% 7,14%
2 4 6 14,29% 21.,43%
4 1 7 3,57% 25,00%
6 4 11 14,29% 39,29%
8 9 20 32,14% 71,43%
10 4 24 14,29% 85,71%
12 3 27 10,71% 96,43%
16 1 28 3,57% 100,00%
Total 28 100,00%

Nota: Préprio autor
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Tabela 25
Tabulagao do niimero de divulgagoes efetnadas

Laboratoério

' [Mecanismo de agdo

' [Formulagio e forma de administragdo
' [Data de entrada Fase de desenvolvimento
' [Data esperada de submissio

' |Fase do estudo

' [Pais/Regido

' [Direito sobre o produto

' [Parceiro no desenvolvimento

' [Valor Ativo Intangivel

" [Ultimos eventos regulatotios

' [Préximos passos

' [Despesas por Pesquisa

' [Despesas por Estagio

Pfizer

Merck & Co.

AbbVie

Novartis

Roche Pharmaceuticals

Bristol Myers Squibb

Sanofi

AstraZeneca

GlaxoSmithKline (GSK)

Takeda Pharmaceutical

Eli Lilly

Gilead Sciences

Amgen

Novo Nordisk

Bayer

Moderna

BioNTech

Viatris

Teva Pharmaceutical Industries

Otsuka Holdings

Regeneron Pharmaceuticals

Astellas Pharma

CSL, including CSL Behring

Biogen

Daiichi Sankyo

Merck KGaA, Darmstadt,

Vertex Pharmaceuticals

Chugai Pharmaceutical - - - - - - - - - - - -
44 42 42 12 8 2 2 2 20 2 2 2 12 2 2 2 2

'
'
'
'
'
'
'
'
'
'
'
'

o v 1 [Detalhe do estudo

o o o Indicagido

!
[\
[\
S
)
)

I

I

1

1

I

I

I

NSRS SR
NSRS SR
'
'
'

DN NN NN NN N N [Molécula
\
\
|
|
\
[ SISl
\
\
|
|
\
\
|
\

DD DN DNDNDDNDDNDNDDNDNDN
I !
o !
! !
! !
I !
[NSN NI ST\
I
I
I
I
I
I
I
I

NN NN

[
[
|
|
|
|
|
|
|
o
|
[
'
'
|
'

[
[
o
o
[
[
o
o
o
o
[
[
'
'
|
'

BB
SN
\
\
|
|
\
\
\ I
\ I
| \
NN \
\ !
\ !
| \
\ !
ONZOENTNANIDT 00D N0®ES®G 0 ™R o Total

PN N D NN NN NN NN NN NN NN v [Estagio das pesquisas divulgadas
N
N
N
:
!
!
:
:
:
:
!
!
:
:
!
:

Nota: Préprio autor

Em relacio aos itens divulgados o total de pontos maximo que poderia ser obtido era de
56 pontos, uma vez que a Janssen , divisao farmacéutica do grupo Johnson & Johnson, que se
encontra em um processo de cisio e a  Boehringer Ingelheim ndo divulgaram as suas
demonstracoes financeiras, neste caso observa-se que trés itens especificos, Estagio das pesquisas
divulgadas, denominagao da molécula e indicagao terapéutica, foram os que obtiveram as maiores
pontuagoes (44, 42 e 42 pontos, respectivamente), representando 17,64% da frequéncia relativa.
Por outro lado, somente a Regeneron Pharmaceuticals Inc. e Biogen Inc. fazem a divulga¢iao dos
gastos incorridos referente a pesquisa e desenvolvimento, detalhado por pesquisa e por fase,
respectivamente.



Tabela 26
Distribuigao da frequéncia — Considerando o total de pontos por tipo de divulgacio
Pontos Frequéncia Frequéncia Frequéncia relativa Frequéncia relativa
absoluta acumulada acumulada
2 10 10 58,82% 58,82%
8 1 11 5,88% 64,71%
12 2 13 11,76% 76,47%
20 1 14 5,88% 82,35%
42 2 16 11,76% 94,12%
44 1 17 5,88% 100,00%
Total 17 100,00%

Nota: Préprio autor
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Com base no resultado da tabula¢do foram selecionados para se estabelecer os niveis de
divulgacio os itens que tiveram o total de pontos obtidos acima de 12, conforme tabela 27 abaixo:

Tabela 27
Itens selecionados como premissas
Item Total de pontos obtidos Selecionado
Estagio das pesquisas divulgadas 44 Sim
Molécula 42 Sim
Indicacao 42 Sim
Detalhe do estudo 12 Sim
Mecanismo de acao 8 Nao
Formulacio e forma de administraciao 2 Nio
Data de entrada na Fase de desenvolvimento 2 Nao
Data esperada de submissao 2 Nao
Fase do estudo 20 Sim
Pais/Regiio 2 Nio
Direito sobre o produto 2 Nao
Parceiro no desenvolvimento 2 Nao
Valor Ativo Intangivel 12 Sim
Ultimos eventos regulatérios 2 Nao
Proximos passos 2 Nao
Despesas por Pesquisa 2 Nao
Despesas por Estagio 2 Nio

Nota: Préprio autor

E importante destacar que a selecio dos itens tem objetivo suportar o processo de
Regressao Linear Multipla com Dados em Painel, em relagio a analise das notas explicativas todos
os itens sao considerados.
Além da identificagio dos itens e tabulagio, o processo consistiu na leitura das
demonstracdes financeiras e relatério da administracao dos laboratorios selecionados, identificando
as divulgagdes relacionadas a pesquisa e desenvolvimento e analise da extensao das divulgacdes.
Pode se observar que dos 30 laboratoérios selecionados 22 laboratérios divulgam as informagdes
através do relatério da administracao (em muitos casos denominado Relatorio Anual). Também se
destaca o fato de que nao existe uma forma padronizada de apresentagao, dos 17 laboratérios que
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apresentam as suas informacoes através de tabelas, pode-se observar que nao existe uma estrutura
padrao para divulgacdo dos dados.

Tabela 28
Detalhamento das divulgacies efetnadas no exercicio de 2023
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Pfizer RA T 3 S S - - - - - - - B - R R R R R
Merck & Co. RA D/T 3 S S S - - - - - - - R -
AbbVie RA D 3 S S S - - - - - - - - - - - -
Novartis RA T S S S - S S S - - - - - - - -
Roche Pharmaceuticals RA T S S - - - - - - - - - - _ _
Bristol Myers Squibb RA T T S S - - - - - - - - - - - - - _
Sanofi RA D P S S S S - - - S - - - - - - - R
AstraZeneca RA D P S S S S - - - S - - - - - - - -
GlaxoSmithKline (GSK) RA T P S S - - - - - S - - - - - - - _
Takeda Pharmaceutical RA D/T P S S - - - S S - - - - _ _ _
Eli Lilly RA T P S S - - - - - S - - - - - - - R
Gilead Sciences RA D P S S S - - - - - - - - - - - _ _
Amgen RA D T - S - - - - - S - - - - - - - -
Novo Nordisk RA D/T T S S - S - - - S - - - - - - R -
Bayer RA T T S S - - - - - S - - - - - - - -
Moderna RA T T S S - - - - - S - - - - - - -
BioNTech RA T T S S - - - - - - - S S - - - R R
Viatris DES - - - - - - - - - - - S - - - -
Teva Pharmaceutical Industries ~ RA T P S S - - - - - - - - - - - - - _
Otsuka Holdings DFS - - - - - - - - - - - - - S - - - _
Regeneron Pharmaceuticals RA T T § S - - - - - - - - - - S S S -
Astellas Pharma DFS - - - - - - - - - - - - - S _
CSL, including CSL Behring RA T T S S - - - - - - - - - S - - - -
Biogen RA T T § § - - - - - - - - - S - - - S
Daiichi Sankyo DFS - - - - - - - - - - - - - S - - - _
Vertex Pharmaceuticals Nio - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Chugai Pharmaceutical Nio - - - - - - - - - - - - - - - _ _ _
Merck KGaA, Darmstadt, RA D/T 3 S S S - - - - - - - - - - - - -

Onde: RA: Relatério da administragiao; DFS: Demonstragoes Financeiras; TB: Os dados sao apresentados no formato de tabela; D: Os das sio
apresentados através de descricio; T: Todos os medicamentos em pesquisa (todas as fases); P: Sao divulgados os medicamentos selecionados (Ex.
medicamentos Fase 2 e 3); 3: Medicamentos na Fase 3, e S: Informagoes divulgadas

Nota: Préprio autor
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Tabela 29
Detalbamento das divulgacies efetnadas no exercicio de 2022
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3 E ®» 8 8 % 5§ E 3 s o » £ % 5 E E & &
L g 5 3 & ¥ ¥ & 5 F F & R £ § = E £ 3 3
Laboratério o A< N~ S = D~ S N = N = N - VI = N -~ = N VR = N =
Pfizer RA TB 3 S S - - - - - - - - - - - - - -
Merck & Co. RA D/TB 3 S S S - - - - - R R R R
AbbVie RA D 3 S S S - - - - - - - - - - - - -
Novartis RA B s §s § - S S S S S - - - - -
Roche Pharmaceuticals RA B S S - - - - - - - - - - - -
Bristol Myers Squibb RA TB T S S - - - - - oo
Sanofi RA D P S s S S - - - S - - - - - - - -
AstraZeneca RA D P S S S S - - - S - - - - - - - -
GlaxoSmithKline (GSK) RA TB P S S - - - - - S - - - - - - - -
Takeda Pharmaceutical RA D/IB P S S - - - - - S S - - - - - - -
Eli Lilly RA TB P S S - - - - - S - - - - - - - -
Gilead Sciences RA D P S S S - - - - - - - - - - - - _
Amgen RA D T - S - - - - - S - - - - - - - -
Novo Nordisk RA D/ITB T S S - S - - - S - - - - - - - -
Bayer RA B T S S - - - - - S - - - - - - - -
Moderna RA TB T S S - - - - - S - - - - - - _
BioNTech RA B T § S - - - - - - - S s - - - - -
Viatris DFS - - - - - - - - - - - - - S - - - -
Teva Pharmaceutical Industries ~RA TB P S S - - - - - - - - - - - - - -
Otsuka Holdings DFS - - - - - - - - - - - - - S _ - _
Regeneron Pharmaceuticals RA TB T S S - - - - - - - - - - S S § -
Astellas Pharma DFS - - - - - - - - - - - - - S - - - _
CSL, including CSL Behring RA TB T S S - - - - - - - - - S - - - _
Biogen RA B T S S - - - - - - - - - N - - S
Daiichi Sankyo DFS - - - - - - - - - - - - - N - - -
Vertex Pharmaceuticals Nio - - - - - - - - - - - - - - - - - _
Chugai Pharmaceutical Nio - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Merck KGaA, Darmstadt, RA D/TB 3 S S S - - - - - - - - - - R - -

Onde: RA: Relatério da administragio; DFS: Demonstracoes Financeiras; TB: Os dados sdo apresentados no formato de tabela; D: Os das sio
apresentados através de descrigio; T: Todos os medicamentos em pesquisa (todas as fases); P: Sdo divulgados os medicamentos selecionados (Ex.
medicamentos Fase 2 e 3); 3: Medicamentos na Fase 3, e S: Informagdes divulgadas

Nota: Préprio autor

Segue abaixo o significado de cada um dos itens tendo como base a leitura das
demonstracoes financeiras.
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Significado dos itens divulgados referentes a pesquisa e desenvolvimento

Item
Onde ¢
divulgado
Forma de
divulgacio
Estagio das
pesquisas
divulgadas

Molécula

Indicacao
terapéutica
Detalhe do
estudo
Mecanismo de
acio
Formulacao e
forma de
administraciao
Data de entrada
na Fase de
desenvolvimento
Data esperada
de submissao

Fase do estudo

Pais/Regiao
Direito sobre o
produto
Parceiro no
desenvolvimento
Valor do Ativo
Intangivel

Ultimos eventos
regulatorios

Préximos passos

Despesa por
pesquisa
Despesa por
Estagio

Nota: Préprio autor

Detalhamento
Em qual local as informagoes sio divulgadas (Relatério da Administragao
ou Demonstracoes Financeiras

Formato da divulgagao das informacdes (através de tabela ou descritivo)

Qual ¢ a fase da pesquisa (Fase I, Fase 11, Fase III ou submissao)

Cédigo de desenvolvimento: Cédigo interno da pesquisa

<nome genérico>: Nome da molécula

Marca: Nome comercial definido para o medicamento

Publico-alvo (adultos, criangas etc.) e para qual tipo de enfermidade (Ex.
anemia, diabetes, dengue, cancer estomacal etc.)

Descritivo sobre o atual estagio do estudo e principais movimentagoes
Se o medicamento ¢ um inibidor, potenciador etc.

Classificagao do medicamento (Ex. imunoglobulina, Vacina etc.) e a forma
de administracdo (subcutanea, vacina etc.)

Em qual data a pesquisa foi movimentada para a Fase 111

Qual a data esperada para a submissio do pedido de registro do
medicamento pesquisado.

Classificagao do estagio da pesquisa quando o laboratério nao divulga
todas as pesquisas.

Pais ou regiao onde se planeja o lancamento do medicamento

Se a patente ¢ do laboratério pesquisador ou se existe a coparticipagao de
outro laboratério

Nome do laboratério parceiro no desenvolvimento.

Valor do ativo intangivel registrado.

Detalhamento das a¢des regulatérias ja incorridas.

Com base no estagio atual da pesquisa, e quals sao as principais agoes.

Valor do gasto incorrido no exercicio por pesquisa

Valor do gasto incorrido no exercicio por Fase de desenvolvimento.
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4.6. Principais pontos identificados nas analises das divulgagdes relacionadas aos
gastos com pesquisa e desenvolvimento

Com base nas analises efetuadas, e na leitura das divulga¢oes relacionadas aos gastos com
pesquisa e desenvolvimento, foi observado que as empresas tém como foco o detalhamento das
principais pesquisas em andamento, incluindo diversos detalhes sobre os processos de aprovagao
e até os movimentos de mudancga de Fase, como exemplo pode-se citar a Divulgagio da evolugao
das pesquisas em desenvolvimento — Abbvie Inc. (Anexo 04), onde é possivel observar todas as
evolugoes dos projetos. Um outro ponto que pode ser questionado ¢ o fato da confidencialidade e
detalhamento dos dados, ao se analisar as demonstrag¢oes financeiras pode ser observado que os
laboratérios divulgam dados mais sensiveis como a sua receita aberta por produto e regido, como
exemplo pode-se citar os anexos 03 - Divulgacao da Receita por medicamento e regiao — Ptizer
Inc., e anexo 05 - Divulgacao da Receita por produto e regido — Abbvie Inc.

Ap6s a leitura das demonstragoes financeiras, foi identificado que dos 28 laboratérios
analisados somente 2 divulgam os gastos detalhados por pesquisa ou fase do desenvolvimento,
Regeneron Pharmaceuticals Inc. (anexo 02 - Divulgacao dos gastos de pesquisa e desenvolvimento
— Regeneron Pharmaceuticals Inc.) e Biogen Inc. (anexo 01 Divulgacao dos gastos de pesquisa e
desenvolvimento — Biogen Inc.). Considerando o critério para selegao da amostra (Receita liquida
de 2022) os laboratérios ocupam a 23° e 26° posi¢do, a0 se considerar como premissa 0s gastos
com pesquisa e desenvolvimento de 2022, os laboratérios ocupam a 16° e a 21° posicio com gastos
de US$ 3.593 bilhdes e R$ 2.231 bilhdes, vide os anexos 1 e 2. Em relagiao a Biogen Inc. cabe
destacar que também fez a divulgacdo detalhada dos valores registrados como ativo intangivel.

Em relagdo aos valores registrados como ativo intangiveis, verificou-se que 4 laboratérios
Astellas Pharma (vide anexo 06 Divulgacdo do ativo intangivel — Astellas Pharma); Daiichi Sankyo;
Otsuka Pharmaceutical e CSL Behring, além da Biogen Inc., efetuaram a divulgacao detalhada dos
ativos intangiveis registrados, a receita liquida e gastos com pesquisa e desenvolvimento, incorridos
em 2022, destes 4 laboratoérios totalizam US$ 45.061 bilhoes e US$ 6.957 bilhoes, respectivamente.

O fato de que parte dos laboratérios farmacéuticos, que fazem parte da amostra, tem como
pratica contdbil a divulgacio detalhada dos gastos com pesquisa e desenvolvimento e/ou dos ativos
intangfveis, corroboram que é viavel técnica e economicamente a divulgacio dos gastos.
Adicionalmente é importante destacar que os laboratérios tém como pratica divulgar dados bem
mais sensiveis como a receita por produto e segmento, o que corrobora que os modelos de notas
explicativas sugeridos neste trabalho, estao alinhados com as informacdes divulgadas pelos
laboratérios.

4.7. Estudo das notas explicativas — Proposi¢do de modelo de nota

Com base nas analises efetuadas, e na leitura das divulga¢oes relacionadas aos gastos com
pesquisa e desenvolvimento, foram elaborados os modelos de trés notas explicativas. Os modelos
elaborados buscam atender a necessidade de uma maior divulgagdo dos gastos com pesquisa e
desenvolvimento, bem como as situagdes em que o detalhe gasto em uma pesquisa possa ser
considerado confidencial, neste cenario a divulgacao dos gastos sera feita de forma consolidada por
fase da pesquisa ou por tipo de indicacdao terapéutica, abaixo é detalhado cada proposicao de
modelo e as orientagoes para divulgacio:
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4.8. Proposigdo de modelo de nota explicativa — Divulgagao detalhada

No modelo da Nota Explicativa com a divulgagao detalhada por pesquisa, a empresa
divulgara os valores contabilizados como pesquisa e desenvolvimento por cada pesquisa em
andamento. Uma das premissas utilizadas para a defini¢ao das informagoes a serem divulgadas, foi
manter a estrutura que os principais laboratorios divulgam as Fases das suas pesquisas, que sao
classificadas em trés fases de estudos clinicos, de acordo com as etapas necessarias para a aprovagao
pelo Food and Drug Administration (FDA), responsavel pela aprovacao de medicamentos nos
Estados Unidos da América e pela Agéncia Europeia de Medicamentos (EMA) que ¢ a agéncia
reguladora da Unido Europeia (UE) que autoriza e controla a comercializagio de medicamentos
em todos os pafses membros. As trés fases de pesquisa devem obedecer aos seguintes critérios:

. Fase 1: Nesta fase ¢ avaliada a seguranga e toxicidade do medicamento em pessoas.
Diferentes quantidades e doses do medicamento em pesquisa sao administradas a um nimero
limitados de pessoas jovens e saudaveis, com o objetivo de determinar a dose em que a toxicidade
surge pela primeira vez.

. Fase 2: E avaliado quais sio efeitos do potencial medicamento sobre a doenca a
ser tratada e qual dose correta a ser administrada. Nesta fase sao administradas diferentes
quantidades do medicamento para até aproximadamente 100 pessoas que apresentam a doenca
objeto da pesquisa, para que seja avaliada se ha algum beneficio.

. Fase 3: Durante esta fase o medicamento é administrado em um grupo muito maior
de pessoas (geralmente centenas ou milhares) que apresentam a doenga a ser tratada. Um ponto
importante é que as pessoas selecionadas, tem como objetivo de criar um grupo mais proximo
possivel das pessoas que poderdo usar o medicamento no futuro. Nesta etapa a eficacia do
medicamento ¢ estudada mais detalhadamente e, principalmente no monitoramento de quaisquer
novos efeitos colaterais. Os testes de fase III normalmente comparam o novo medicamento com
um medicamento ja estabelecido, com um placebo ou com ambos.

Em relagdo a divulgagdao das informagdes e a sua respectiva natureza, o objetivo da nota
explicativa nao ¢ gerar trabalho significativo para as equipes responsaveis pelas pesquisas e para o
time de controladotia e/ou contabilidade. Usualmente os projetos possuem codigos e/ou centro
de custos especificos que possibilitam o controle e monitoramento das despesas incorridas, desta
forma a estrutura da informagao a ser divulgada, segue a estrutura de controle gerencial, o que evita
um aumento nos gastos e necessidade de implantacio de controles adicionais relevantes.

Neste modelo em questdao assume-se a premissa de que a empresa, busca oferecer o
maximo de informagao possivel aos leitores das demonstragoes financeiras, detalhando os seus
gastos por cada pesquisa, ¢ o objetivo de cada informagdo a ser divulgada, os itens a serem
divulgados sao:

. Fase de desenvolvimento: Atual estagio da pesquisa, considerando os niveis de
estagio utilizados
. Molécula: Coédigo de desenvolvimento: Coédigo interno da pesquisa em

andamento, <nome genérico>: Nome da molécula ou principio ativo, ou Marca: Nome comercial
definido para o medicamento.

= Indicagdo terapéutica: Publico-alvo (adultos, criancas etc.) e para qual tipo de
enfermidade (Ex. vomito, cancer estomacal etc.).

= Despesa Incorrida no exercicio: Valor gasto durante o exercicio indicado, que
pode ser atribuido diretamente a pesquisa em questao

. Despesa acumulada: Valor gasto acumulado, que pode ser atribuido diretamente
a pesquisa em questio

= Ativo intangivel: Caso algum valor tenha sido registrado como ativo intangfvel,

informacao o saldo na data base selecionada.
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= Outros gastos com pesquisa e desenvolvimento: Valores gastos com pesquisa
e desenvolvimento que nido podem ser atribuidos a uma pesquisa especifica (Ex. Despesas
administrativas, aluguel, depreciagio etc.)

. Gastos com aquisi¢do de pesquisas de terceiros: Gastos incorridos decorrentes
da aquisi¢ao de pesquisas de terceiros.
. (*) Nota: Poderao ser consolidados os gastos com pesquisas que agregadas nao

representam 10% das despesas incorridas no exercicio ou que consolidadas nao representem 10%
das despesas acumuladas.

Total — Fase I

Fase 11 BIIB080

Fase 11 BIIB0O81

Fase 11 BIIB084

Fase 11 BIIB085

Fase 11 BIIB086/BIIB
087/BIIB088

Total — Fase 11

Fase II1 BIIB091

Fase I11 BIIB093

Fase II1 BIIB096

Fase 111 BIIB097/
BIIB098/BIIB
099

Total — Fase III

)

Alzheimer
Lupus
Depressao
Alzheimer
Gripe, AME,
ELA (%)

Hipertensao
Depressao
Gripe
Colesterol,
Ataxia e AME

)

Outros gastos com pesquisa e desenvolvimento

Gastos com aquisi¢do de pesquisas de terceiros

Total

Tabela 31
Modelo de nota explicativa sugerido — Divulgacio detalhada
Despesa
Fase de Incorrida no Despesa Ativo
desenvolviment Indicagio exercicio acumulada intangivel
o Molécula terapéutica 2023 2022 2023 2022 2023 2022
Fase I BIIB115 Pneumonia - - - - - -
Fase 1 BIIB116 Diabetes - - - - - -
Fase I BIIB119 Gripe - - - - - -
Fase I BIIB120/BIIB  Colesterol,
121/BIIB122 Anemia e Tosse - - - - - -

Nota: Préprio autor
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4.9. Proposigdo de modelo de nota explicativa — Divulgagao por Fase de
desenvolvimento

No modelo da Nota explicativa com a divulgagao por fase de desenvolvimento consolidada,
a empresa divulgard os valores contabilizados como pesquisa e desenvolvimento consolidado por
cada uma das trés fases de estudos clinicos, de acordo com as etapas necessarias para a aprovagao
pelo Food and Drug Administration (FDA), responsavel pela aprovac¢ao de medicamentos nos
Estados Unidos da América e pela Agéncia Europeia de Medicamentos (EMA) que é a agéncia
reguladora da Uniao Europeia (UE) que autoriza e controla a comercializagao de medicamentos
em todos os pafses membros. Neste modelo, o foco ¢ demonstrar as despesas incorridas,
considerando o estagio atual das pesquisas de forma consolidada, ou seja, o leitor da demonstragao
financeira podera identificar a destinacao do recurso de forma consolidada. As trés fases de
pesquisa devem obedecer aos mesmos critério técnicos do item 4.2.1:

. Fase 1: Nesta fase é avaliada a seguranga e toxicidade do medicamento em pessoas.
Diferentes quantidades e doses do medicamento em pesquisa sao administradas a um numero
limitados de pessoas jovens e saudaveis, com o objetivo de determinar a dose em que a toxicidade
surge pela primeira vez.

. Fase 2: E avaliado quais sao efeitos do potencial medicamento sobre a doenca a
ser tratada e qual dose correta a ser administrada. Nesta fase sao administradas diferentes
quantidades do medicamento para até aproximadamente 100 pessoas que apresentam a doenga
objeto da pesquisa, para que seja avaliada se ha algum beneficio.

. Fase 3: Durante esta fase o medicamento é administrado em um grupo muito maior
de pessoas (geralmente centenas ou milhares) que apresentam a doenga a ser tratada. Um ponto
importante é que as pessoas selecionadas, tem como objetivo de criar um grupo mais proximo
possivel das pessoas que poderao usar o medicamento no futuro. Nesta etapa a eficicia do
medicamento ¢é estudada mais detalhadamente e, principalmente no monitoramento de quaisquer
novos efeitos colaterais. Os testes de fase III normalmente comparam o novo medicamento com
um medicamento ja estabelecido, com um placebo ou com ambos.

Como na sugestao do item 4.2.1, a expectativa é de que nao se gere trabalho significativo
para as equipes responsaveis pelas pesquisas e para o time de controladotia e/ou contabilidade,
pois os projetos possuem codigos e/ou centro de custos especificos que possibilitam o controle e
monitoramento das despesas incorridas, desta forma a estrutura da informacao a ser divulgada,
segue a estrutura de controle gerencial.

Neste modelo em questio assume-se a premissa de que a empresa, busca oferecer
visibilidade em relagdo a destinagdao dos gastos, e prover aos leitores das demonstragoes financeiras,
uma visao macro dos seus gastos por cada pesquisa; os itens a serem divulgados sao:

. Fase de desenvolvimento: Atual estagio da pesquisa, considerando os niveis de
estagio utilizados
. Molécula: Coédigo de desenvolvimento: Coédigo interno da pesquisa em

andamento, <nome genérico>: Nome da molécula ou principio ativo, ou Marca: Nome comercial
definido para o medicamento.

= Indicagdo terapéutica: Publico-alvo (adultos, criancas etc.) e para qual tipo de
enfermidade (Ex. tuberculose, colesterol, diabetes etc.).

= Despesa Incorrida no exercicio: Valor gasto durante o exercicio indicado, que
pode ser atribuido diretamente as pesquisas classificadas em cada Fase.

. Despesa acumulada: Valor gasto acumulado, que pode ser atribuido diretamente
as pesquisas classificadas em cada Fase.

= Outros gastos com pesquisa e desenvolvimento: Valores gastos com pesquisa

e desenvolvimento que nido podem ser atribuidos a uma pesquisa especifica (Ex. Despesas
administrativas, aluguel, depreciagio etc.).



70

. Gastos com aquisi¢do de pesquisas de terceiros: Gastos incorridos decorrentes
da aquisi¢ao de pesquisas de terceiros.

Tabela 32
Modelo de nota explicativa sugerido — Divulgacdo por fase de desenvolvimento
Despesa
Incorrida
no Despesa
Fase de Indicagao exercicio  acumulada
desenvolvimento Molécula terapéutica 2023 2022 2023 2022
Fase 1 BIIB115 Pneumonia
Fase 1 BIIB116 Diabetes
Fase I BIIB117 Colesterol - - - -
Fase I BIIB118 Pneumonia
Fase I BIIB119 Gripe
Total — Fase I - - - -
Fase 11 BIIB0O8O Alzheimer
Fase 11 BIIB081 Atrofia Muscular
Fase 11 BIIB082 Ataxia
Fase 11 BIIB083 Ataxia i i i i
Fase 11 BIIB084 Depressao
Fase 11 BIIBO85 Alzheimer
Total — Fase 11 - - - -
Fase 111 BIIB091 Hipertensao
Fase 111 BIIB092 Ataxia
Fase 111 BIIB093 Depressao
Fase 111 BIIB094 Alzheimer i i i i
Fase 111 BIIB095 Hipertensao
Fase III BIIB096 Gripe
Total — Fase II1 - - - -
Outros gastos com pesquisa e desenvolvimento - - - -
Gastos com aquisicao de pesquisas de terceiros - - - -
Total dos gastos com pesquisa e desenvolvimento - - - -
Nota: Préprio autor
4.10. Proposi¢ao de modelo de nota explicativa — Divulgacao por indicagao

terapéutica

No modelo da Nota explicativa com a divulgacdo por indicagdo, a empresa divulgara os
valores contabilizados como pesquisa e desenvolvimento consolidados por indicacao e segregadas
em uma das trés fases de estudos clinicos, de acordo com as etapas necessarias para a aprovagao
pelo Food and Drug Administration (FDA), responsavel pela aprovac¢ao de medicamentos nos
Estados Unidos da América e pela Agencia Europeia de Medicamentos (EMA) que ¢ a agéncia
reguladora da Unido Europeia (UE) que autoriza e controla a comercializagao de medicamentos
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em todos os paises membros. Neste modelo é aplicavel para a empresa que possuem um grande
nimero de pesquisas, nos mais diversos segmentos, e que busca oferecer ao leitor da demonstragiao
financeira um detalhamento por indicagao terapéutica, o que possibilita uma analise da destinagao
dos recursos por indicagao terapéutica as trés fases de pesquisa devem obedecer aos mesmos
critério técnicos do item 4.2.1:

. Fase 1: Nesta fase é avaliada a seguranga e toxicidade do medicamento em pessoas.
Diferentes quantidades e doses do medicamento em pesquisa sao administradas a um numero
limitados de pessoas jovens e saudaveis, com o objetivo de determinar a dose em que a toxicidade
surge pela primeira vez.

. Fase 2: E avaliado quais sao efeitos do potencial medicamento sobre a doenca a
ser tratada e qual dose correta a ser administrada. Nesta fase sao administradas diferentes
quantidades do medicamento para até aproximadamente 100 pessoas que apresentam a doenga
objeto da pesquisa, para que seja avaliada se ha algum beneficio.

. Fase 3: Durante esta fase o medicamento é administrado em um grupo muito maior
de pessoas (geralmente centenas ou milhares) que apresentam a doenga a ser tratada. Um ponto
importante é que as pessoas selecionadas, tem como objetivo de criar um grupo mais proximo
possivel das pessoas que poderdo usar o medicamento no futuro. Nesta etapa a eficacia do
medicamento ¢é estudada mais detalhadamente e, principalmente no monitoramento de quaisquer
novos efeitos colaterais. Os testes de fase III normalmente comparam o novo medicamento com
um medicamento ja estabelecido, com um placebo ou com ambos.

Como na sugestao do item 4.2.1, a expectativa é de que nao se gere trabalho significativo
para as equipes responsaveis pelas pesquisas e para o time de controladotia e/ou contabilidade,
pois os projetos possuem codigos e/ou centro de custos especificos que possibilitam o controle e
monitoramento das despesas incorridas, desta forma a estrutura da informacao a ser divulgada,
segue a estrutura de controle gerencial.

Neste modelo em questio assume-se a premissa de que a empresa, busca oferecer
visibilidade em relagao a destinagao dos gastos, e prover aos leitores das demonstragoes financeiras,
uma visao macro dos seus gastos por cada pesquisa; os itens a serem divulgados sao:

. Indicagdo terapéutica: Publico-alvo (adultos, criangas etc.) e para qual tipo de
enfermidade (Ex. Anemia, hipertensao, depressio pos-parto etc.).

= Fase de desenvolvimento: Atual estagio da pesquisa, considerando os niveis de
estagio utilizados

. Molécula: Coédigo de desenvolvimento: Coédigo interno da pesquisa em
andamento, <nome genérico>: Nome da molécula ou principio ativo, ou Marca: Nome comercial
definido para o medicamento.

= Despesa Incorrida no exercicio: Valor gasto durante o exercicio indicado, que
pode ser atribuido diretamente as pesquisas classificadas em cada Fase.

. Despesa acumulada: Valor gasto acumulado, que pode ser atribuido diretamente
as pesquisas classificadas em cada Fase.

= Outros gastos com pesquisa e desenvolvimento: Valores gastos com pesquisa
e desenvolvimento que ndo podem ser atribuidos a uma pesquisa especifica (Ex. Despesas
administrativas, aluguel, depreciacio etc.).

. Gastos com aquisi¢ao de pesquisas de terceiros: Gastos incorridos decorrentes
da aquisi¢ao de pesquisas de terceiros.
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Tabela 33
Modelo de nota explicativa sugerido — Divulgacao por indicagio terapéntica
Despesa
Incorrida
Fase de no Despesa Ativo
Indicagio desenvolvi exercicio  acumulada intangivel
terapéutica mento Molécula 2023 2022 2023 2022 2023 2022
Fase I ABC123/ABC124
Pneumonia Fase 11 ABC456/ABC567 _ _ } ) . )
Fase I11 ABC001/ABC002
Fase I ABC987/ABC988
Hipertensao Fase 11 ABC985/ABC986 - . , i} _ i}
Fase IT'1 ABC003/ABC004
Fase I ABC007/ABC008
Obesidade Fase 11 ABC010/ABC009 _ i} } ) . )
Fase IT'1 ABC005/ABC006
Fase I ABC888/ABC777
Ataxia Fase 11 ABC444/ABC555 _ ) ; ) . )
Fase I11 ABC333/ABC666
Fase I ABC654/ABC656
Depressao Fase II ABC688/ABC689 - - . - . _
Fase IT'1 ABC100/ABC101
Fase 1 ABC101/ABC200
Lapus Fase 11 ABC102/ABC202 - . _ _ } )
Fase IT'1 ABC103/ABC022

Outros gastos com pesquisa e desenvolvimento

Gastos com aquisi¢ao de pesquisas de terceiros

Total

Nota: Préprio autor
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5. CONSIDERACOES FINAIS

As questoes relacionadas ao tratamento contabil dos gastos relacionados a ativos intangiveis
sao constantemente discutidas nos mais diversos segmentos, este trabalho buscou discutir uma
questao mais especifica, a divulgacido dos gastos referentes a pesquisa em desenvolvimento pela
indastria farmaceéutica, considerando as demonstracoes financeiras dos 30 maiores laboratérios do
mundo, analisados neste trabalho, pode-se observar que 19,93% da receita liquida anual ¢ destinada
a pesquisa e desenvolvimento.

Através de técnicas de andlise estatistica foi avaliada se uma divulgacao mais detalhada dos
gastos com pesquisa e desenvolvimento, esta associada com laboratérios farmacéuticos com um
melhor desempenho financeiro, medido através do ROE ou pelo valor das agoes; foram utilizadas
variaveis contabeis, financeiras e o grau de divulgacio das informagdes relacionadas a pesquisa e
desenvolvimento. Para a definicio do grau de divulgacdo dos gastos com pesquisa €
desenvolvimento, foram tabulados os dados das notas explicativas ou relatério anual referentes os
exercicios findos em 31 de dezembro de 2022 e de 2023; no caso das empresas cujo exercicio social
tem como data base, 31 de marco, foram consideradas as demonstracoes financeiras dos exercicios
findos em 31 de marco de 2024 e de 2023 e no caso da empresa que possui data-base 30 de junho,
foram considerados os exercicios findos em 30 de junho de 2024 e de 2023. Com base nos dados
tabulados foram identificadas as informag¢oes mais divulgadas e com base nestas informagoes e
revisdo das notas explicativas foram atribuidas pontuagdes para cada laboratério. O critério
utilizado foi através do critério quantitativo atribuir 1 ponto para cada item atendido,
independentemente da extensao da divulgacao.

Para as analises relacionadas a avaliagao se uma divulgagao mais detalhada dos gastos com
pesquisa, esta associada com industrias farmacéuticas com um melhor desempenho financeiro,
medido através do ROE, foram considerados cinco modelos com dados em painel, sendo que em
trés cenarios foram utilizados o modelo de Efeitos Fixos, nestes cenarios observou-se que em dois
modelos o percentual dos gastos de pesquisa e desenvolvimento, pode impactar o ROE das
industrias farmacéuticas, ou seja laboratérios que possuem um alto percentual de gastos com
pesquisa e desenvolvimento comparado com a sua receita liquida apresentam um menor ROE, em
um cenario observou-se que laboratérios com uma alta receita apresentam um menor ROE. Para
os dois cenarios onde foram utilizados o modelo de Efeitos Aleatérios, os resultados obtidos
indicam que laboratérios que possuem um alto percentual de gastos com pesquisa e
desenvolvimento comparado com a sua receita liquida também apresentam um menor ROE.
Foram analisados quatro cenarios, para avaliar se uma divulgagao mais detalhada dos gastos com
pesquisa, esta associada com industrias farmacéuticas com um melhor desempenho financeiro,
medido através do valor da acio, sendo que somente trés apresentaram fatores de inflacionamento
da variancia que permitiram a realizacao das analises, para dois cenarios foram utilizados o modelo
de Efeitos Fixos, e os resultados obtidos demonstram que os laboratérios que apresentam altos
valores referentes a receita liquida, percentual de gastos com pesquisa e desenvolvimento
comparado com a sua receita liquida e total da divida liquida sobre o ativo total apresentam um
maior valor da agao, para o cenario onde foram utilizados o modelo de Efeitos Aleatérios, nao
foram identificados varidveis relevantes. B importante destacar que o pafs de origem do laboratério,
e consequentemente a pratica contabil adotada, Principios Contabeis Geralmente Aceitos nos
Estados Unidos (United States Generally Accepted Accounting Principles — USGAAP), ou Normas
Internacionais de Relatério Financeiro (Infernational Financial Reporting Standards - IFRS), nao
influenciaram os resultados.

Os resultados obtidos nao podem ser analisados individualmente, pois com base na analise
das demonstragoes financeiras, verificou-se que nenhuma empresa atingiu pontuagao suficiente
para que as suas divulgagdes relacionadas aos gastos com pesquisa e desenvolvimento fossem
classificadas como alto grau de divulgagao (acimas de 75% de atendimento dos itens) ou médio
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grau de divulgacio (entre 50% e 74,99%), o nimero de laboratérios que atingiu percentual abaixo
de 25% foi de 71,43% da amostra selecionada. Adicionalmente observou-se que somente 2 dos 28
laboratérios que publicaram as suas demonstragdes financeiras, divulgaram os gastos incorridos de
forma detalhada. Pode-se observar que existe a necessidade de definicao dos critérios minimos
necessarios que possibilitam a padronizagiao das informagoes, bem como oferecam aos usuarios
das demonstragoes financeiras informacoes que possibilitam um maior entendimento dos gastos
incorridos com pesquisa e desenvolvimento e permitam que os dados possam ser comparados
entre os laboratérios farmacéuticos. Os resultados obtidos possibilitam que sejam feitas pesquisas
futuras com o objetivo de se analisar a visao dos analistas financeiros quanto ao grau de divulgagao
dos gastos de pesquisa e desenvolvimento e os respectivos impactos no processo de tomada de
decisdo, estudos abordando esta 6tica vao de encontro as afirmacdes de Cruz e Lima (2010) de que
a extensao da divulgacao influencia o comportamento dos usudrios das informacoes financeiras,
pois dependendo da extensao da divulgacdo e das informagoes, existe a possibilidade de que a
percepgao de que o risco financeiro da empresa seja reavaliado.

Considerando as analises efetuadas, os resultados obtidos e na leitura das divulgagoes
relacionadas aos gastos com pesquisa ¢ desenvolvimento, este trabalho propoe trés modelos de
nota explicativa referente aos gastos com pesquisa e desenvolvimento. Os modelos elaborados
buscam atender a necessidade de uma maior divulgacdo dos gastos com pesquisa e
desenvolvimento, considerando eventuais situagcdes em que a divulgacdo de forma detalhada pode
impactar questoes estratégicas e de confidencialidade, adotando como premissa a necessidade de
que ndo se aumente de forma significativa o volume de para as equipes responsaveis pela
prepara¢ao das demonstragoes financeiras ou relatério da administragdo, pois usualmente os
projetos de pesquisa possuem codigos ou centro de custos especificos que possibilitam o controle
e monitoramento das despesas incorridas, desta forma a estrutura da informagao a ser divulgada,
segue a estrutura de controle gerencial. Os modelos propostos sdo: (a) Divulgagao detalhada; (b)
Divulgacao por fase de desenvolvimento; e (c) Divulgagao por indicagdo terapéutica.

A principal contribui¢ao deste trabalho para a literatura sdo as variaveis analisadas, uma vez
que nao foram encontrados na literatura testes semelhantes aos efetuados neste trabalho. Um outro
quesito que merece destaque é o fato de que este trabalho apresenta a analise das divulgacdes
referentes aos gastos com pesquisa e desenvolvimento, classificando o nivel de divulgacio tendo
como base as informa¢oes divulgadas atualmente pela propria industria farmacéutica, o resultado
das analises observam que mesmo considerando o nivel de divulgacio atual das inddstrias
farmacéuticas, os laboratérios analisados nao atingem o percentual de divulgagao de no minimo
50% das informagoes atualmente divulgadas.

Espera-se que esta dissertacdo tenha contribuido para um melhor entendimento da
relevancia dos gastos incorridos pelos laboratérios farmacéuticos referentes a pesquisa e
desenvolvimento, do tratamento contabil e da necessidade de aprimoramento das divulgacdes
relacionadas as despesas registradas no resultado do exercicio.
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ANEXOS

Anexo 01
Divulgacao dos gastos de pesquisa e desenvolvimento — Regeneron Pharmacenticals, Inc.

Research and Development Expenses

The following table summarizes our direct research and development expenses by clinical development program and other
significant categories of research and development expenses. Direct research and development expenses are comprised primarily
of costs paid to third parties for clinical and product development activities, including costs related to preclinical research
activities, clinical trials, and the portion of research and development expenses incurred by our collaborators that we are obligated
to reimburse. Indirect research and development expenses have not been allocated directly to each program, and primarily consist
of costs to compensate personnel, overhead and infrastructure costs to maintain our facilities, and other costs related to activities
that benefit multiple projects. Clinical manufacturing costs primarily consist of costs to manufacture bulk drug product for clinical
development purposes as well as related dmg filling, packaging, and labeling costs. Clinical manufacturing costs also includes
pre-launch commercial supplies which did not meet the criteria to be capitalized as inventory (see "Critical Accounting Policies
and Use of Estimates - [nventories” above). The table below also includes reimbursements of research and development expenses
by collaborators, as when we are entitled to reimbursement of all or a portion of such expenses that we incur under a
collaboration, we record those reimbursable amounts 1n the period in which such costs are ineurred.

Year Ended December 31, $ Change

{In millions) 2023 2022 20217 2023 vs. 2022 2022 vs. 2021
Direct research and development expenses:

Dupixent (dupilumab) 5 1680 § 1563 5 1464 5 115 § 10.1

Fianlimab 1122 434 87 68.8 347

Libtayo (cemiplimab) 1053 133.0 146.2 (32.7) (8.2)

Odronextamab 963 66.0 349 303 311

EYLEA HD (aflibercept) 8 mg 96.2 67.9 73.5 283 (5.6)

Linvoseltamab 787 4355 18.7 332 268

Itepekimab 70.3 26.5 — 438 265

Pozelimab 60.2 724 283 (12.2) 441

EEGEN-COV (5.6) 328 309.8 (38.4) (277.0)

Other product candidates in clinical

development and other research programs 514.0 3939 4297 1201 (35.8)

Total direct research and development expenses 1,2956 10429 1.196.2 2527 (153.3)
Indirect research and development expenses:

Payroll and benefits 1,537.0 11955 9814 3415 2141

Lab supplies and other research and

development costs 2106 181.0 1420 29.6 39.0

Occupancy and other operating costs 5182 508.5 4149 9.7 93.6
Total indirect research and development

expenses 22658 1.885.0 1,538.3 380.8 346.7
Clinical manufacturing costs 1,0539 9383 621.7 115.6 316.6
Reimbursement of research and development

expenses by collaborators (176.3) (273.7) (496.1) 974 2224
Total research and development expenses 5 44390 § 35925 § 28601 5 8465 § 7324

‘ Certam prior year amounts have been reclassified to conform to the current year's presentation.



Anexo 02

Divulgacao dos gastos de pesquisa e desenvolvimento — Biogen Inc.

RESEARCH AND DEVELOPMENT

For the Years Endesd December 31,
23, W22 and 2021

£2,462.0 —
*
$2.2311
$855.3

$72006

{In misons|

$260.5

2023 a2z

a2

I Milestone and upfront expense
(ther reseanch and development costs
[  Research and discovery
B Eerly singe programs
Late stage programs
I Marketed products

Research and development expense, 85 & percentage of
total revenue, wae 26.0%, 21.9% and 22 8% for the years
ended December 31, 2023, 2022 and 2021,
respectively.

For 2023 compared to 2022, the Increase In research and

development was primarlly dug to approximately

£187.0 milllen of equity-based compensstlon expense

Incurred as & result of our sequisitlon of Reata In 2023, an

Increase In spending for the development of LEQEME! for the

treatment of Alzhelmer's disease. Itfilimak for the treatment

of CLE and SLE. and TOFIDEMCE, a toclllzumal blosimilar
refarencing ACTEMPRA, as well as clinlcal trial close out costs

Incurred In 2023 of epproximately $125.4 milllon.

EARLY STAGE PROGRAMS

2023 vs. 2022

The Incresse In early stage programs wae driven by an

Increase In coats aseoclated with:

«  development of BEIIBL21 for the treatment of Angelman
syndrome:

«  development of IIUMIiMab Tor the trestment of CLE;

«  development of BIIB11E for the treatment of SMA;

«  development of BIIBOBL for the treatrment of MS; and

«  development of BIBOBD for the treatment of Alchelmer's
dlsesse.

The Incresse was partlally offset by a decresse In costs

asgoclated with:

«  discontinuation of BIBL04 for the treatment of cognitive
Impalrment assoclated with schizophrenla: and

»  discontinuatien of BIBOTE for the treatment of
Alzhelmer's disease.

LATE STAGE PROGRAMS

2023 vs. 2022

The decrease In late stage programs was driven by & decrease

In costs assoclated with:

»  advancement of LEQEMEI from late stage to marketed
upon the accelerated approval of LEQEME! In the U.E.;

«  advancement of ZURZUVAE from late stage to marketed
upon the approval of ZURZUVAE for PPD In the U.5.2

«  advantement of QALSODY from late stage to marketed
wpon the accelerated approval of QALSODY In the U.5.C
and

«  advantement of LUNSUMIO from late stage o marketed
wpon the accelerated approval of LUNSUMID In the LS.

The decreass was partially offset oy an Increase In coste

aggoclated with:

»  development of lIUMIimab Tar the treatment of SLE Into
late stage: and

- gevelopment of TOFIDENCE, & tocliizumab bloaimillar
referancing ACTEMPBA.

MARHKETED PROGRAMS

2023 v 2022

The Incresse In Marketed programe Was driven by an Increase

In costs assoclated with:

«  advantement of LEQEMEBI from late stage to marketed
wpon the accelerated approval of LEQEME! In the U.S_;

»  Increased spend In ADUHELM primarily due ©o the change
In our cost sharing arfangement with Elsal and clinkeal trial
close out costs of approdmately $103.0 milllon from the
termination of our EMBARK and ENVISION studles:

»  advantement of ZURZUVAE from late stage to marketed
wpon the approval of ZURZLUVAE for PPD In the U.5.C

» Increased spend In SKYCLARYS a8 a result of our
acqulsition of Reats In September 2023: and

«  advantement of QALSODY from late stage to marketed
upon the accelerated approwal of QALSODY In the U.5.



Anexo 03

Divulgacao da Receita por medicamento e regido — Pfizer Inc.

Revenue
(MILLIONS) Year Ended Dec. 31, % Change
Global
Product Revenues Region 2023 2022 Total Oper. Dperational Results Commentary
$11,220
us. z4pd 3 8773 (73) Declines largely driven by lawer contracted defveries and demand in
international markets and lower LS. goverrment contracted delivenes, dues Io
Comirnaty'* Down 70% Il BA1E 29,002 o (6o} iransiticn to new varant vaccines in most markets and the ransition 1o iraditional
ULS. commercial mariei sales which began in Seplember 2023
{operationally) Werkdwide 1220 3 7 606 (70} (70}
$6,747
us. 4298 3 3,622 1 Grawsh criven primarly by eontinued aral an-coagulant adoption and market
Eliqui share gains in the non-valvular atrial fibrillation indication in the U.5. and certain
iquis Up 5% L 2818 2658 5 (3} mearkets in Eurcpe, partially affset by dedines dus i LOE and generic
competiion in certain mernaBonal markets.
{operationally) Worldwide ET4T 3 6,480 4 5
$6,440
UE. 4208 3 &0z 4 Growsh primarily driven by the adult indicaticns in the ULS. due ba sirang patient
. demand for Prewnar 20 for the eligible adult population, partially offsst by the
Prevnar family Up 3% Il 2.2% 2,305 @) . Prevnar padiatric indication in the LS. driven by lower mariet share due o
compeditor entry.
[{operationally) Workdwide [ 8,357 2 3
$4,753
us. aiE 3 3,370 16} Decines primarily driven by lowsr demand glabally due b compelitive prassure,
Ibrance lawer dinical trial purchases intermationally, and planned price decreases in
Diown 6% Il 1,602 1.751 1B} 18) Cwrtain irpermational devaloped marksts.
[operationally ) ‘Worldwide 47583 3 5,120 7 By
$3.31
- us. 1,883 3 1,245 =] . . )
Growsh largedy driven by continued sirang uptake of the ATTR-CM indication,
Vyndagel fami Up 365 primarily in the U5, and developed Eurape, partially offset by a planned price
“ y 7 Iril. . 1202 = 22 fecrease thal wend inlo effect n Japan in the sscand guarer of 2022.
[{operationally) ‘Workdwide 33 3 2,447 3 38
$1,703
us. 1184 3 112 2 . . . .
Diesclire driven primarily by decreased prescrptian voiumes globaly resuting
Heljanz Diown 4% - 548 a8 (18} (15} fram angaing shifts in prescriding pattems related io label changes, partially
- offset by higher mel price in the U.S. dus io favorable changes in channel mix
{operationally) Werkwide 1703 3 1,798 {5} “#
Disclires primarity driven by:
= anan-cash revenue reversal of 53.5 billien recorded n the Tourth guarter of
2023, of which & portion was associated with sales recorded in 2022, related
$1,279 10 e expected relum of an esmaled 6.5 million Fealment courses of EUA-
labeled LS. gavernment imwentary (see Nate 170 and
- «  lower contrachual defiveries in most inbsmational markess,
Paxlovid Down 92% patially offset by
= =trong demand in China under the femporary National Reimbursement Drug
{operationally) s, (1,288 3 10,514 s List (which anched an April 1, 2023) due to surge in COVID-13 infection during
the first quarter of 2023 and
Il 2 BEH 8419 (82} (g&) - fourth quarter sales under traditional commeial markets following transision,
prmardy in the U.5.
Werkdwide 1218 3 18,833 (83} 182)
$1,191
us. 1181 3 1,188 {1}
- Duecclimes drfven by lawer net price mainly due to unfavorsble changes in channel
Xtandi Down 1% Intl. — i, partialy offsst by higher demand,
(operationally) Wordwide 1481 3 1,198 (i} (i)
$1,036
us, 42 5 E18 4 Growsh primarity reflects cortinued growth in emenging markets and the U.S.
driven by the adoption of combirations of certain mmune checkpoir inhibitors
Inlyta Up 5% Intl. 04 385 3 7 ard Iriyta for the first line reatment of palients with advanced RCC, partialy
offset by lower volurnes: and lowes nel price in certain European markets.
ally) 103 3 1,003 3 5
$928 us %08 3 n -
Hurtec i Growsh primarity driven by timing af the acquisiion of Bishaven (fourth quarier of
ODTAVydura Intl. 20 2 . *  D027) ax well a= sirong patient demnand in the U.S. See Alls 24,
*
Worldwite e ] 243 . .




Anexo 04
Divulgacao da evolucio das pesquisas em desenvolvimento — Abbvie Inc.

achieving HS Clinical Response at week 16. Based on these data, AbbVie will advance its
clinical program of lutikizumab in HS to Phase 3.

Oncology
Epkinly
« In March 2023, AbbVie initiated a Phase 3 clinical trial to evaluate epooritamab in combination

with R-CHOP compared to R-CHOP in patients with newly diagnosed diffuse large B-cell
lymphoma (DLBCL).

= In May 2023, AbbVie announced that the FDW approved Epkinly {epeoritamab) as the first
bispecific antibody to treat adult patients with relapsed or refractory (R/R) DLBCL.

« In Sepiember 2023, AbbVie announced that the EC approved Tepkinly (epeoritamab) for
adults with R/R DLBCL after two or more lines of systemic therapy

* In November 2023, AbbVie announced that the FDA granted Breakihrough Therapy
Designation to Epkinly for the treatment of adult patients with FU/R follicular lymphoma after
two or more therapies. Additionally, the EMA has validated a Type Il application for Tepkinly for
the same indication.

+ In December 2023, AbbVie and Genmab submitted a supplemental biological license
application to the FOA for epooritamab for the treatment of patients with R/R follicular

Iymphoma.
Imbruvica

= Im May 2023, AbbVie voluntarily withdrew, in the LS., accelerated Imbruvica approvals for
patients with mantle cell iymphoma {(MCL) who have received at least one prior therapy and
with marginal zone lymphoma (MZL) who require systemic therapy and have received at least
one prior anti-C020-based therapy. This voluntary action is due to requirements related to
the acceleraled approval status granted by the FDA for MCL and MZL. Other approved
indications for Imbruvica in the U.S. are not affected.

Navitocdax

* m July 2023, AbbVie announced top-line results from the Phase 3 TRANSFORM-1 clinical
irial evaluating the safety and efficacy of navitoclax, a BCL-XL/BCL-2 inhibitor, in combination
with ruxolitinib in adult patients with primary or secondary myelofibrosis (MF). The
combination of navitoclax and ruxolitinib met the study's primary endpaoint, demonstrating
statistically significant improvement in the number of patients who achieved Spleen Volume
Reduction of at least 35 percent at week 24 compared to treatment with rusolitinib and a
placebo. The study did not meet the first ranked secondary endpoint of improvement in
patients’ Total Symptom Score from baseline to week 24. The company plans o engage with
regulatory agencies regarding potential next steps.

Teliso-V

= Im November 2023, AbbVie announced positive top-ine results from the Phase 2 LUMINOSITY
trial evaluafing telisotuzumab-vedotin (Telizo-V) in patients with e-Met protein overexpression,
epidermal growih factor recepior wild type, advancedimetastatic nonsguamous non-smaill
cell lung cancer. The results demonstrated a compelling overall response rate per independent

central review of 35 percent and 23 percent across o-Met High and c-Met Intermediate
patients, with no new safety risks detected. AbbVie will discuss with global health authorities

the potential to support an aceelerated approval.

Venclexia

= In September 2023, AbbVie anmounced topine results from the Phase 3 CANOVA study
evaluating the safety and efficacy of Venclexta plus dexamethasone (VenDex) for patients with
111;14)-positive relapsed or refractory (R/R) multiple myeloma who have received two or
mere prior treatments. The data did not demonsirate that the treatment combination

2023 Form 10K | clbbwie 41



Anexo 05
Divulgacao da Receita por produto e regiao — Abbwie Inc.

Mote 16 Segment and Geographic Area Information

AbbVie operates as a single global business segment dedicated to the research and development.
manufacturing, commercialization and sale of innovative medicines and therapies. This operating
structure enables the Chief Executive Officer, as chief operating decision maker (CODM), to allocate
resources and assess business performance on a global basis in order to achieve established long-term
strategic goals. Consistent with this structure, a global research and development and supply chain
organization is responsible for the discovery, manufacturing and supply of products. Commercial efforts
that coordinate the marketing, sales and distribution of these products are organized by geographic
region or therapeutic area. All of these activities are supported by a global corporate administrative staff.
The determination of a single business segment is consistent with the consolidated financial information
regularty reviewed by the CODM for purposes of assessing performance, allocating resources and
planning and forecasting future pericds.

Substantially all of AbbVie's pharmaceufical product net revenues in the United States are to three
wholesalers. Outside the United Stales, products are sold pimarily to health care providers or through
distributors, depending on the market served. The following tables detail AbbVie's worldwide net

TEVEMUES:

years ended December 31 (in millions) 20T Fuirrd 202

Immunology

Humira United States $12,160 $18,619 $17,330
International 2244 2618 3,364
Total 514,404 §21,237 §20,654

Skyrizi United States $ 6,753 5 4484 § 2485
International 1,010 681 453
Total § 7,763 $ 5,165 § 2938

Rinvoq United States § 2824 5 1,754 $ 12N
International 1,145 728 380
Total $ 1969 § 2522 $ 160

933 abbrwie | 2023 Form 10-K

years ended December 31 (in millicns) 2023 2022 2021

Oncology

Imbruvica United States % 2,665 % 1426 § 43
Collaboration revenues 931 1,142 1,087
Total § 1,506 % 4,568 § 5408

Wenolexta United States § 1,087 % 1,008 § 934
International 1.201 1.000 BaG
Total § 2208 § 2,008 § 1,820

Epkinly Collaboration Revenues $ 2B 58 — 5 —
International 3 — —
Total § M 8§ — 5§ —

Aestheties

Botox Cosmetic United States % 1,670 5 1654 51424
International 1.012 961 BOR
Total § 2682 § 2615 § 2232

Juvederm Collection United States $ 519 § 548 § 658
International 859 880 87T
Total $ 1,378 1428 $ 1535

Other Aesthetics United States % 1,060 £ 1,122 % 1,268
International 174 168 198

Total § 1,234 $ 1,280 § 1466




Anexo 06
Divulgacao do ativo intangivel — Astellas Pharma

17. Intangible Assets

Movement of cost, accumulated amortisation and impairment losses for intangible assets
The movement of intangible assets for the fiscal year ended 31 March 2023 is as follows:

(Millions of yen)
Research and | e and dovelopment _|Othr ntargioe| 1.
technology IPRED  |Marketing rights| 25>

Cost

Balance at 1 April 2022 169,260 480,120 242 267 102,287 993,943
Acquisitions 21,784 4,002 5,898 20416 52,100
Disposals (9.836) (42,034) (2,743) (2,336) (56,949)
Reclassification - (2,273) 2,273 - -
Reclassification to assets held for sale - - (11,009) - (11,009)
Other 14,013 29,119 1,173 8,337 52,642

Balance at 31 March 2023 195,221 468,935 237,857 128,714 1,030,727

Accumulated amortisation and accumulated

impairment losses

Balance at 1 April 2022 (30,645) (179,285) {117,981) 42,601) (370,512)
Amaortisation (18,146) - (20,290) (27,281) (65,717)
Impairment losses (5,176) (31,654) (47,077) (57) (83,064)
Reversal of impairment losses - - 86 - 86
Disposals 9,836 42 034 2,743 2,246 56,860
Reclassification to assets held for sale - - 10,100 - 10,100
Other (2,164) (8,936) (1,166) (2,817) (15,083)

Balance at 31 March 2023 (46,295) (177,841) (173,585) (70,509) (468,230)

Carrying amounts

Balance at 1 April 2022 138,614 300,835 124,286 50,696 623431

Balance at 31 March 2023 148,925 291,094 64 272 58,205 562,496

{Mote) “Other” mainly included exchange differences.



