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RESUMO 

 

Carvalho, Vinicius (2025). Desempenho financeiro e proposta de modelo de divulgação dos 
gastos com pesquisa e desenvolvimento pelas indústrias farmacêuticas (Dissertação de 
Mestrado). Faculdade FIPECAFI, São Paulo, SP, Brasil. 

A indústria farmacêutica tem como um dos seus pilares a inovação, pois o lançamento de novos 
produtos é prioritário, sendo a pesquisa e desenvolvimento a sua principal fonte de diferenciação 
em um mercado onde a presença dos laboratórios fabricantes de genéricos é cada vez mais 
relevante. Para que uma empresa possa manter as suas operações é necessário o investimento 
contínuo em pesquisa e desenvolvimento, uma vez que os novos medicamentos são protegidos 
pelo sistema internacional de propriedade intelectual. De acordo com o “Pharmaceutical Drugs Global 
Market Report” 2024, o mercado de medicamentos farmacêuticos passou de US$ 1.199,86 bilhões 
em 2023 para US$ 1.267,05 bilhões em 2024, e estima-se um mercado US$ 2.092,95 bilhões em 
2028. Este estudo teve por objetivo avaliar o grau de divulgação dos gastos com pesquisa e 
desenvolvimento pelas indústrias farmacêuticas e a sua performance financeira e o valor das ações. 
Além disso, com base nas análises realizadas o estudo faz a proposição de um modelo de nota 
explicativa referente aos gastos com pesquisa e desenvolvimento para ser utilizado pelas indústrias 
farmacêuticas. Assim, busca-se endereçar uma questão pouco explorada, o fato de que os 
laboratórios farmacêuticos divulgam trimestralmente o estágio de suas pesquisas de forma 
detalhada junto com as suas demonstrações financeiras, sendo que em contrapartida a divulgação 
da despesa incorrida com pesquisa e desenvolvimento não é feita de forma detalhada. É importante 
destacar que os 30 maiores laboratórios farmacêuticos do mundo destinaram no exercício de 2023 
aproximadamente 19,93% (16,96% em 2022), da receita líquida para gastos com pesquisa e 
desenvolvimento. A metodologia adotada foi através de uma amostra intencional dos 30 maiores 
laboratórios farmacêuticos tendo como base a receita líquida do exercício de 2022 do universo de 
50 maiores laboratórios de acordo com o “Ranking the Top 50 Pharmaceutical Companies of 2023” 
(2024), o que representa 90,84% da população total, no que se refere a receita líquida e 94,77% dos 
gastos com pesquisa e desenvolvimento. Após a análise das demonstrações financeiras e relatórios 
anuais dos exercícios findos em 31 de dezembro de 2023 e de 2022, foram extraídas as informações 
contábeis e financeiras que foram utilizadas como variáveis na análise de regressão das análises 
dependentes ROE (“Return on Equity”) e valor da ação. Os resultados das regressões demonstram 
que a variável Percentual dos gastos com pesquisa e desenvolvimento sobre a receita líquida, foi 
considerada relevante na maioria dos cenários, também foi observada a relevância da variável 
receita total e dívida líquida sobre o ativo total. Em relação a análise das notas explicativas, 
observou-se que nenhum laboratório foi classificado como de alto grau de divulgação (acimas de 
75% de atendimento dos itens) ou médio grau de divulgação (entre 50% e 74,99%), e que o número 
de laboratórios que atingiu percentual abaixo de 25% foi de 71,43% da amostra selecionada, 
observa-se a necessidade de um aprimoramento na divulgação dos gastos com pesquisa e 
desenvolvimento. Com base nas análises efetuadas, os resultados obtidos e na leitura das 
divulgações relacionadas aos gastos com pesquisa e desenvolvimento, este trabalho propõe a 
contribuição prática através de três modelos de nota explicativa referente aos gastos com pesquisa 
e desenvolvimento. Os modelos elaborados buscam atender a necessidade de uma maior 
divulgação dos gastos com pesquisa e desenvolvimento, considerando eventuais situações em que 
a divulgação de forma detalhada pode impactar questões estratégicas e de confidencialidade. Os 
modelos propostos são: (a) Divulgação detalhada; (b) Divulgação por fase de desenvolvimento; e 
(c) Divulgação por indicação terapêutica.  

Palavras-chave: indústria farmacêutica, pesquisa e desenvolvimento, divulgação, nota 
explicativa.  



 
 

ABSTRACT 

 

Carvalho, Vinicius (2025). Desempenho financeiro e proposta de modelo de divulgação dos 
gastos com pesquisa e desenvolvimento pelas indústrias farmacêuticas (Dissertação de 
Mestrado). Faculdade FIPECAFI, São 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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1. INTRODUÇÃO 

1.1. Contextualização 

Durante o processo de desenvolvimento de um novo medicamento a indústria farmacêutica 
necessita de grande investimento financeiro e tempo; do outro lado existem os riscos relacionados 
ao sucesso da pesquisa, além de todo o processo de aprovação pelas autoridades reguladoras 
(Marinho et al., 2008). O lançamento de novos medicamentos, que em alguns casos podem ser os 
primeiros tratamentos para uma determinada doença, no mercado tem como impacto a melhoria 
na qualidade de vida, produtividade e longevidade da população. Naturalmente, as indústrias 
farmacêuticas buscam obter lucro, além de todos os mecanismos para garantir exclusividade na 
produção e comercialização destes medicamentos (Jannuzzi, 2007). 

Para que uma empresa possa se manter neste mercado é necessário o investimento em 
pesquisa e desenvolvimento, já que os novos medicamentos (classificados como inovações 
tecnológicas) são protegidos pelo sistema internacional de propriedade intelectual. Neste caso, mais 
especificamente, as patentes (Santos & Ferreira, 2012), no cenário brasileiro, de acordo com a Lei 
de Propriedade Industrial, as patentes têm 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 período 
for identificado que existem problemas de acesso a medicamentos por parte da população, o 
governo tem a prerrogativa de suspender esse monopólio e permitir que outras empresas entrem 
no mercado, mediante o pagamento de royalties ao titular da patente. 

De acordo com Gadelha (2003), a indústria farmacêutica se caracteriza como um oligopólio 
diferenciado, baseado em inovação, pois o lançamento de novos produtos é prioritário em relação 
às economias de escala e custos de produção. A principal fonte de diferenciação é a pesquisa e o 
desenvolvimento. Torna-se necessário o lançamento de novos medicamentos a cada patente 
expirada, pois, quando finalizado o prazo de proteção, os produtos farmacêuticos ficam expostos 
à concorrência de medicamentos genéricos e similares. 

Em relação a importância do investimento em pesquisa e desenvolvimento, o estudo 
realizado pelo “International Federation of Pharmaceutical Manufacturers and Associations” IFPMA (2015), 
afirma que as indústrias farmacêuticas investiram US$ 141,6 bilhões em pesquisa e 
desenvolvimento em 2014. Ledley, McCoy e Cleary (2020) publicaram um artigo com o objetivo 
de comprar a lucratividade de grandes empresas farmacêuticas com outras empresas de grande 
porte. Durante o período de 2000 a 2018, 35 grandes empresas farmacêuticas relataram receita 
acumulada de US$ 11,5 trilhões, lucro bruto de US$ 8,6 trilhões, EBITDA de US$ 3,7 trilhões e 
lucro líquido de US$ 1,9 trilhão, enquanto 357 empresas do S&P 500 relataram receita acumulada 
de US$ 130,5 trilhões, lucro bruto de US$ 42,1 trilhões, EBITDA de US$ 22,8 trilhões e lucro 
líquido de US$ 9,4 trilhões. 

É importante destacar que, enquanto as empresas farmacêuticas relataram que incorreram 
em gastos com pesquisa e pesquisa e desenvolvimento em todos os anos no período 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 período 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 tendências de tempo, as empresas farmacêuticas 
foram significativamente mais lucrativas do que as empresas do S&P 500, embora a diferença na 
margem de lucro líquido tenha sido reduzida. A diferença na margem de lucro bruto foi de 30,5%, 
a diferença na margem EBITDA foi de 9,2%, e a diferença na margem de lucro líquido foi de 3,6%.  

De 2000 a 2018, a lucratividade das grandes empresas farmacêuticas foi significativamente 
maior do que outras grandes empresas públicas, mas a diferença 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 divulgações do ativo intangível são definidas pelas Normas Internacionais de 
Contabilidade − IAS 38 (IASB – BV2010) (Correlação no Brasil ao Pronunciamento Técnico CPC 
04 (R1) – Ativo Intangível), através dos parágrafos 118 a 128. O parágrafo 126 aborda as 
divulgações 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 período” não estabelecendo os critérios e informações mínimas a serem divulgadas. 

Considerando a relevância da pesquisa e desenvolvimento para a continuidade dos 
negócios, aliado ao montante financeiro investido, e falta de orientações claras quanto a divulgação 
destas despesas pelas grandes indústrias farmacêuticas, observa-se oportunidades para o 
aprimoramento da divulgação, partindo da análise das relações entre os gastos com pesquisa e 
desenvolvimento e a estrutura das Companhias. 

Ao se analisar a evolução histórica, o registro contábil dos gastos com desenvolvimento é 
um assunto bastante discutido uma vez que inicialmente todos os gastos eram registrados como 
ativo intangível, sendo que não 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 não estavam 
devidamente suportados.  

Dentro do processo de harmonização das práticas observou um aumento da restrição da 
permissão de contabilização dos valores referentes a desenvolvimento como ativo intangível, uma 
vez que o IAS 38, determina que somente quando uma pesquisa é considerada viável é que os 
valores podem ser registrados. Ao analisar o cenário da indústria farmacêutica, existe a dificuldade 
em reconhecer o ativo, em virtude das restrições do IAS 38, pois neste tipo de indústria um novo 
medicamento fica muito mais tempo na etapa de pesquisa do que na fase de desenvolvimento, e 
que para tornar a situação mais complexa os níveis de divulgação dos eventuais gastos não são claro 
o que torna, somente é exigido o quanto se gastou no exercício. Partindo da situação problema e a 
transformando em uma questão, conforme sugerido Kerlinger (1980), chega-se à seguinte questão 
de pesquisa: Quais são as relações entre o nível de detalhamento das divulgações efetuadas 
referentes aos gastos com pesquisa e desenvolvimento pelas indústrias farmacêuticas e a 
sua performance financeira e o valor das ações? Qual seria uma proposta de modelo de 
nota explicativa para os gastos com pesquisa e desenvolvimento? 

 

1.1.1 Objetivo geral 

A partir da apresentação da questão de pesquisa, torna-se possível a definição dos objetivos 
da pesquisa. Segundo Gil (2008), a determinação de objetivos da pesquisa é uma tarefa importante 
porque indica o ponto de partida e a direção a seguir. 

Em relação aos objetivos de uma pesquisa, Gil (2008) considera que os mesmos podem ser 
segregados em: objetivos gerais - são os que direcionam de uma maneira simplificada ou resumida 
a pesquisa; objetivos específicos - são aqueles que efetivamente detalham o plano de trabalho e 
consequentemente permitem que se parta para a investigação diante da direção traçada no objetivo 
geral. Os objetivos específicos também podem ser vistos como uma redefinição, um esclarecimento 
e uma definição do escopo do objetivo geral. 

Com base nas definições dos objetivos e considerando a questão proposta, o objetivo geral 
deste trabalho é avaliar o grau de divulgação dos gastos com pesquisa e desenvolvimento 
pelas indústrias farmacêuticas e a sua performance financeira e o valor das ações. Além 
disso, com base nas análises a serem realizadas o estudo buscará propor um modelo de 
nota explicativa referente aos gastos com pesquisa e desenvolvimento para ser utilizado 
pelas indústrias farmacêuticas. 
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1.1.2 Procedimentos efetuados  

Foram executados os seguintes procedimentos: 
a) Foram listados os 30 maiores laboratórios farmacêuticos do mundo, com base nos 

dados disponíveis referentes as demonstrações financeiras referentes ao exercício findo no ano de 
2022; considerando que a receita líquida dos mesmos representa 90,84% do total da receita da 
receita líquida dos 50 maiores laboratórios. 

b) Foram obtidas as demonstrações financeiras dos 30 maiores laboratórios 
farmacêuticos do mundo;  

c) Foram selecionadas as demonstrações financeiras elaboradas de acordo com as 
normas Internacionais de Contabilidade (IFRS) emitidas pelo International Accounting Standards Board 
(IASB) ou pelos Princípios Contábeis Geralmente Aceitos nos Estados Unidos da América 
(Generally Accepted Accounting Principles), através da pesquisa no site “Advance Finance Network” foi 
obtida a relação dos 50 maiores laboratórios farmacêuticos mundial, ao se analisar a relação 
observou-se que 37 dos 50 maiores laboratórios, estão listados em bolsas de valores que adotam as 
práticas contábeis 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 exercícios findos em 2024 (para os laboratórios cujo exercício encerra-se em 
março ou junho), 2023 e 2022; 

e) Foram identificados os principais segmentos de atuação dos laboratórios 
farmacêuticos selecionados; 

f) Os laboratórios selecionados foram classificados com base nas categorias de 
segmento de atuação; 

g) Foi elaborada uma escala do nível de divulgação dos gastos com pesquisa e 
desenvolvimento;  

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

i) Foram avaliadas as divulgações efetuadas referentes aos gastos com pesquisa e 
desenvolvimento, e as mesmas foram analisadas com base na escala do nível de divulgação com o 
desempenho por segmentos de atuação das indústrias farmacêuticas; 

j) Avaliou-se a relação entre gastos com pesquisa e desenvolvimento e a performance 
financeira dos laboratórios. 

k) Foi proposto modelos de nota explicativa com informações mínimas a serem 
divulgadas referentes a despesas com pesquisa e desenvolvimento. 

Através das análises das divulgações, efetuadas nos relatórios anuais dos laboratórios 
selecionados, referentes aos estágios das pesquisas e das despesas reconhecidas nos exercícios 
selecionados, e do acompanhamento das discussões no IASB (“International Accounting Standards 
Board”) relacionadas a revisão do “IAS 38 – IntangibleAssets”; objetivou-se com este estudo propor 
uma contribuição prática, através da sugestão de um modelo de nota explicativa com as 
informações mínimas requeridas para que os leitores possam ter um melhor detalhamento das 
despesas incorridas com pesquisa e desenvolvimento, objetivando uma melhor tomada de decisão, 
e dependendo dos resultados obtidos os mesmos poderão 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 “Accounting for intangible 
assets: suggested solutions” abordando o tratamento contábil dos ativos intangíveis uma vez que o 
mesmo vem sendo discutido a medida que a prática contábil atual implica no registro de muitos 
investimentos em ativos intangíveis na demonstração do resultado, confundindo os ganhos das 
receitas atuais com os investimentos para obter receitas futuras. Isso levou a um aumento nas 
solicitações para contabilizar esses investimentos no balanço. O IASB (“International Accounting 
Standards Board”) incluiu o  “IAS 38 – Intangible Assets”, na lista de pronunciamentos para revisão, 
sendo que alguns argumentos utilizados estão em linha com a questão de pesquisa: (a) IAS 38 é 
uma antiga norma de contabilidade em necessidade de modernização para refletir a crescente 
importância dos ativos intangíveis nos modelos de negócios atuais; (b) o desenvolvimento de 
requisitos de divulgação aprimorados, incluindo divulgações sobre ativos intangíveis não 
reconhecidos, uma vez que todos os gastos com a pesquisa e desenvolvido de um novo 
medicamento é registrado na rubrica de despesa com pesquisa e desenvolvimento. 

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

Em relação à importância, para Castro (1977), um trabalho contém o elemento importância 
quando seu tema está ligado a uma questão crucial que afeta segmento substancial da sociedade 
e/ou é relacionado a uma questão teórica que merece atenção continuada na literatura 
especializada, o fato do IASB (“International Accounting Standards Board”) incluir o “IAS 38 – Intangible 
Assets”, na lista de pronunciamento para revisão demonstra a importância do tema. Adicionalmente 
é importante ressaltar que os 50 maiores laboratórios farmacêuticos (Ranking the Top 50 
Pharmaceutical Companies of 2023) investiram US$ 167,3 bilhões em pesquisa e desenvolvimento em 
2022. 

Já com respeito à viabilidade, este trabalho foi construído tendo como base a concepção de 
Castro (1977), pois a viabilidade é dentre os três elementos de relevância, aquele mais tangível em 
um trabalho. Dispondo de prazos, de recursos financeiros, de competência, de disponibilidade 
potencial de informações e conhecendo o estado da teoria existente, o autor tem condições de 
determinar se é possível ou não realizar a pesquisa. Visando a confirmação da viabilidade da 
pesquisa, pesquisou-se se as demonstrações financeiras das empesas selecionadas estavam 
disponíveis para a consulta e se as mesmas foram divulgadas tendo como base práticas contábeis 
comparáveis. Através da pesquisa no site “Advance Finance Network” verificou-se que 37 do total 
de 50 dos laboratórios selecionados na amostra estão listados em bolsas de valores e que adotam 
ou as normas Internacionais de Contabilidade (IFRS) emitidas pelo International Accounting Standards 
Board (IASB) ou pelos Princípios Contábeis Geralmente Aceitos nos Estados Unidos da América 
(Generally Accepted Accounting Principles), estes laboratórios representam 90,03% do total de receita e 
90,56% do gasto de pesquisa e desenvolvimento divulgado, dados que demonstraram a 
possibilidade de conclusão da pesquisa, e portanto que foi possível afirmar que o presente trabalho 
se apresentou viável.  

De acordo com o “Pharmaceutical Drugs Global Market Report” de 2024, o mercado de 
medicamentos farmacêuticos cresceu forte e consistente nos últimos anos, passando de US$ 
1.199,86 bilhões em 2023 para US$ 1.267,05 bilhões em 2024. Os principais fatores de crescimento 
são um aumento na sensibilização para os cuidados de saúde, o aumento das doenças respiratórias, 
a mudança no estilo de vida da população aliado a um crescimento envelhecimento da população, 
um aumento nas despesas com pesquisa e desenvolvimento (P&D) de novos medicamentos 
farmacêuticos, um aumento no número de procedimentos cirúrgicos, crescimento econômico nos 
mercados emergentes e um aumento nas aprovações de medicamentos 
hematológicos/oncológicos. 
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A expectativa é um crescimento rápido nos próximos anos do mercado de medicamentos 
farmacêuticos. Estima-se um mercado de US$ 2.092,95 bilhões em 2028, o que representa uma 
taxa composta de crescimento anual (CAGR) de 13,4% (Pharmaceutical Drugs Global Market Report 
2024). A expansão no período pode ser atribuída ao maior investimento dos governos e 
consequente aumento ao acesso aos cuidados de saúde, ao aumento dos investimentos, ao rápido 
envelhecimento da população e ao aumento das despesas com cuidados de saúde. As principais 
ferramentas e tecnologias a serem utilizadas incluem o uso de biomarcadores para o 
desenvolvimento de medicamentos, o foco no desenvolvimento de produtos biológicos, a ênfase 
na medicina personalizada, maiores investimentos em Inteligência Artificial (IA) para descoberta 
de medicamentos e diagnósticos, parcerias com empresas de dispositivos utilizáveis (wearables) para 
aprimorar a pesquisa e desenvolvimento de medicamentos e monitoramento de parâmetros de 
saúde, o desenvolvimento de pílulas com microagulhas para melhorar a administração de 
medicamentos e avanços no desenvolvimento de vacinas usando tecnologia de mRNA. 

O “Pharmaceutical Drugs Global Market Report” avalia que Fatores como jornadas de trabalho 
prolongadas, redução da atividade física e hábitos alimentares pouco saudáveis contribuem 
significativamente para doenças crônicas. Este cenário motiva a crescente procura de 
medicamentos biológicos para tratar doenças como a diabetes. Considera-se que esses fatores 
façam com que haja um aumento na população global de pacientes, refletindo no crescimento do 
mercado de medicamentos farmacêuticos. Um outro fator importante e que se espera o 
crescimento da ocorrência de doenças raras, impulsionando o mercado de medicamentos 
farmacêuticos no futuro. As doenças raras, caracterizadas por uma baixa prevalência em 
comparação com as doenças mais comuns, e afetam apenas uma pequena parcela da população.  

Uma tendência em crescimento no mercado de medicamentos é tentativa por parte das 
indústrias farmacêuticas em mudar a classificação dos medicamentos saindo da categoria de 
medicamentos sob prescrição para medicamentos isentos de prescrição (MIP), neste cenário passa 
a não 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 população tem dificuldades para agendar 
consultas, e financeiras para arcar com os custos. 

 

1.3. Contribuição 

Este trabalho busca endereçar uma questão pouco explorada que é o fato de que os 
laboratórios farmacêuticos divulgam trimestralmente o estágio de suas pesquisas de forma 
detalhada junto com as suas demonstrações financeiras, em contrapartida a divulgação da despesa 
incorrida com pesquisa e desenvolvimento não é feita de forma detalhada. Um ponto importante 
a ser destacado é que os 30 maiores laboratórios farmacêuticos do mundo destinaram no exercício 
de 2023 aproximadamente 19,93% (16,96% em 2022), da receita líquida 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 análise das demonstrações financeiras 
dos principais laboratórios mundiais. Ao revisitar a literatura, pode-se citar Castro (1977) que na 
definição de originalidade, enfatiza que os resultados originais são aqueles que, além de novos, têm 
a capacidade de surpreender os demais pesquisadores. 
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2. REFERENCIAL TEÓRICO 

2.1. Setor farmacêutico  

De acordo com o site Insider Monkey, os 24 maiores setores industriais e comerciais do 
mundo no ano de 2024 possuíam valor de mercado total de US$ 42.098,84 bilhões A indústria 
farmacêutica, que ocupava a quinta colocação no ranking, investe fortemente em pesquisa e 
desenvolvimento, com foco especial em doenças crônicas e raras. A indústria de biotecnologia com 
o desenvolvimento de novos medicamentos para perda de peso, terapia baseada em CRISPR 
(mudança de parte do código genético de uma célula) e terapias celulares e genéticas, está a 
testemunhar avanços e tendências significativos que estão a remodelar os cuidados de saúde e a 
investigação médica. Os setores de fabricação de medicamento e biotecnologia, possuem juntos 
um valor de mercado de US$ 3.806,36 bilhão, 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 bilhões de dólares) 

1 Internet - Conteúdo e informações 4.701,11 
2 Software – Infraestrutura 4.276,28 
3 Semicondutores 3.725,48 
4 Eletrônicos de consumo 3.150,68 
5 Fabricação 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 Petróleo e Gás Integrados 1.555,52 
11 Fabricantes de automóveis 1.452,14 
12 Serviços de crédito 1.316,35 
13 Bancos regionais 1.281,24 
14 Biotecnologia 1.197,24 
15 Serviços de Telecomunicações 1.103,68 
16 Planos de Saúde 898,25 
17 Utilidades – Energia Elétrica Regulada 887,29 
18 Gestão de Ativos 885,89 
19 Serviços de Tecnologia da Informação 879,59 
20 Lojas de desconto 849,76 
21 Máquinas Industriais Especiais 845,26 
22 Dispositivos Médicos 828,53 
23 Aeroespacial e Defesa 825,29 
24 Exploração e Produção de Petróleo e Gás 757,75 

Nota: Insider Monkey 

 
Barker, Lennard, Penman e Teixeira (2021) publicaram o artigo “Accounting for intangible 

assets: suggested solutions” abordando o tratamento contábil dos ativos intangíveis, uma vez que o 
mesmo vem sendo discutido a medida que a prática contábil atual implica no registro de muitos 
investimentos em ativos intangíveis na demonstração do resultado, confundindo os ganhos das 
receitas do exercício corrente com os investimentos para obter receitas futuras. Isso levou a um 
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aumento nas solicitações para contabilizar que sejam revistos os critérios para contabilização dos 
investimentos para obter receita futura no balanço. 

O IAS 38 estabelecesse que um ativo intangível somente deve ser reconhecido quando for 
provável que os benefícios econômicos futuros esperados atribuíveis ao ativo serão gerados em 
favor da entidade; e o custo do ativo possa ser mensurado com confiabilidade, considerando os 
requisitos da norma a indústria farmacêutica somente podem reconhecer os gastos com pesquisa e 
desenvolvimento no momento em que um novo medicamento é aprovado pelas autoridades 
reguladoras do país onde o mesmo foi registrado, ou seja, todos os gastos já foram incorridos não 
havendo valores significativos a serem registrados como ativo intangível, apesar de receita a ser 
auferida com a comercialização do novo medicamento em muitos casos ser extremamente 
relevante. 

Como citado anteriormente, um dos aspectos relevantes a ser considerado é o volume de 
investimento efetuado hoje pela indústria farmacêutica, em pesquisa e desenvolvimento e que são 
contabilizados como despesa. Essas despesas com pesquisa e desenvolvimento são aplicadas nos 
diferentes segmentos de atuação das indústrias farmacêuticas. Ora, ao se analisar a composição dos 
20 maiores laboratórios farmacêuticos, através da leitura das demonstrações financeiras e dos 
respectivos relatórios anuais, observar-se que parcela significante dos laboratórios possui atuação 
em mais de um segmento e são divididos em diversas unidades de negócios.  

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 operações e mantém contato regular para discutir sobre as atividades operacionais, os 
resultados financeiros, as previsões ou os planos para o segmento. A expressão “gestor de 
segmento” identifica uma função e, não necessariamente, um gestor com título específico. O 
principal gestor das operações também pode ser o gestor de um segmento ou de alguns segmentos 
operacionais. Um único gestor poder ser o gestor de segmento para mais de um segmento 
operacional. Por exemplo, em algumas entidades, alguns gestores são responsáveis por diversas 
linhas de produtos e de serviços em nível mundial, enquanto outros gestores são responsáveis por 
áreas geográficas específicas. O principal gestor das operações analisa regularmente os resultados 
operacionais considerando todos os componentes, e as duas  informações contábeis disponíveis. 

As principais características de um segmento operacional são:  
(a) Desenvolvimento de atividades de negócio das quais pode obter receitas e incorrer 

em despesas (incluindo receitas e despesas relacionadas com transações com outros componentes 
da mesma entidade); 

(b) os resultados operacionais são regularmente revistos pelo principal gestor das 
operações da entidade para a tomada de decisões sobre recursos a serem alocados ao segmento e 
para a avaliação do seu desempenho; e  

(c) existência de informação financeira individualizada disponível. 
 
Para fins deste trabalho será utilizada a expressão “Unidades de negócios”, uma vez que é 

a linguagem mais adotada pela indústria em geral, incluindo a indústria farmacêutica. Entenda-se 
como unidade de negócio os ramos de especialização dentro de um segmento operacional (de 
acordo com o requerido pelo IRFS 8), a divulgação da estrutura de segmentos e unidades de 
negócios é obrigatória nas demonstrações financeiras e relatórios anuais.  
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Tabela 02  
Relação dos 50 maiores laboratórios farmacêuticos – Base receita 2022 (Valores em dólares americanos) 

Posição Companhia Receita 
Gastos com Pesquisa 

e desenvolvimento 
Funcionários 

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 Não 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 Não 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 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 Não divulgado 21.400 
37 Sun Pharmaceutical  5.036.447.304 282.441.155 19.021 
38 Abbott  4.912.000.000 Não divulgado 115.000 
39 Perrigo 4.451.600.000 123.100.000 8.900 
40 Menarini 4.375.823.600 Não 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 Não divulgado Não divulgado 

47 Kyowa Kirin 3.030.384.402 Não 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 laboratórios farmacêuticos tendo como base a receita auferida 

no exercício contábil findo em 2022, os seus respectivos gastos com pesquisa e desenvolvimento 
e o número de funcionários; A combinação destes três fatores, possibilita ao leitor dimensionar o 
tamanho dos laboratórios, pois é importante destacar que a receita em si, pode ser um fator que 
isoladamente não demonstra o tamanho da estrutura, pois dependendo do medicamento o seu 
valor unitário pode ter um impacto relevante. 

Considerando as informações acima, pode-se considerar que o número de funcionários 
possibilitará durante as análises uma melhor visão em relação complexidade de cada laboratório, 
tanto no aspecto do mercado consumidor como a própria estrutura interna. Para fins de 
comparação, pode-se citar os laboratórios Abbott e Sun Pharmaceutical, o faturamento da Sun 
Pharmaceutical foi de $ 5.036 bilhões de dólares americanos, colando o mesmo 37 posição, já o 
faturamento do Abbott foi de $ 4.912 bilhões de dólares americanos, o que fez o mesmo ficar uma 
posição abaixo; Apesar da diferença entre ambos ser de apenas $124 milhões de dólares 
americanos, o número de funcionários da Sun Pharmaceutical representa somente 16,54% do total 
de funcionários 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-clínica: 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 clínica: Nesta fase o objetivo principal é testar a segurança e a eficácia deste novo 
medicamento em seres humanos. 
 
Tabela 03 
Descrição das fases clínicas de desenvolvimento de um novo medicamento 

Fases Número de participantes de 
pesquisa 

Tempo de 
duração 

Objetivos 

I 
Pequenos grupos de 
participantes de pesquisa (20-
100) 

Vários meses Segurança, avaliação preliminar. 

II 
Número limitado de 
participantes de pesquisa 

Vários meses 
até 2 anos 

Eficácia, definição da dose 
eficaz. Em paralelo, a 
segurança. 

III 
Grandes e variados grupos de 
participantes de pesquisa 

1 a 4 anos 

Segurança, eficácia 
comparativa, risco/benefício. 
Aumenta-se o número de 
pacientes. Tem a intenção de 
registrar o novo medicamento. 

IV 
Milhares de participantes de 
pesquisa 

Vários anos 
Farmacovigilância. Promover 
experiência com o produto, 
avaliar novas indicações. 

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 Relatório 
Financeiro, cuja sua correlação às Normas Internacionais de Contabilidade é o “Conceptual 
Framework”, define no seu item 4.3, o ativo como um recurso econômico registrado no presente, 
sendo que a sua origem decorre de eventos contábeis e financeiros ocorridos no passado. Para que 
um recurso econômico seja considerado como um ativo, existe a necessidade de que se atenda aos 
seguintes requisitos: direito sob o ativo, potencial de produzir benefícios econômicos e controle.  

Conceitualmente direito sob um ativo, pode ser exercido de diversas formas, pode-se citar 
os direitos que correspondem à obrigação de outra parte, como por exemplo, direitos de receber 
caixa ou de receber produtos ou serviços; direitos de trocar recursos econômicos com outra parte 
em condições favoráveis; e direitos que não correspondem à obrigação de outra parte, por exemplo 
direito sobre bens como imobilizado ou estoques. Em relação ao potencial de produzir benefícios 
econômicos, é importante destacar que este potencial, não precisa ser certo, ou mesmo provável, 
que o ativo produzirá benefícios econômicos.  

O Pronunciamento Técnico CPC 00 (R2), no seu item 4.18, aborda questão relacionada a 
associação entre incorrer em gastos e adquirir ou receber ativos de terceiros, ressaltando que não 
existe uma relação 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 
evidência de que a entidade tem como objetivo obter benefícios econômicos futuros, mas em 
contrapartida pode ser que não seja possível que os gastos incorridos forneçam evidências sólidas 
ou provas conclusivas de que a entidade obteve um ativo. O cenário oposto também é abordado 
no pronunciamento, pois uma eventual ausência de gastos relacionados a um item, não impede que 
o mesmo atenda aos requisitos para que seja considerado como ativo. Um dos exemplos descritos 
no pronunciamento Técnico CPC 00 (R2), são os direitos que o governo outorgou à entidade 
gratuitamente ou que um terceiro transferiu para a mesma através de doação. 

 Outro fator importante a ser considerado é o controle, situação em que se vincula um 
recurso econômico à entidade. Uma entidade controla um recurso econômico quando ela tem a 
capacidade de direcionar o uso do recurso econômico e, consequentemente obter os benefícios 
econômicos que podem ser gerados por este, sendo que os benefícios econômicos futuros desse 
recurso devem fluir para a entidade direta ou indiretamente e, não, para outra entidade. Controlar 
um recurso econômico também inclui a capacidade de impedir que outras partes direcionem o uso 
do recurso econômico e de obter os benefícios econômicos que podem ser gerados dele. 

O Pronunciamento Técnico CPC 00 (R2), no item 4.25, trata da situação 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 benefício. O exemplo descrito no pronunciamento é muito 
utilizado pela indústria farmacêutica, neste cenário o laboratório detentor da patente de um 
medicamento (principal) autoriza um outro laboratório (agente) para que faça a comercialização do 
medicamento em questão. Neste cenário o laboratório (agente) que detêm a autorização para 
comercialização do medicamento, não pode considerar este recurso econômico como um ativo.  
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2.4. Ativo Intangível  

O Pronunciamento Técnico CPC 04 (R2) – Ativo Intangível cuja sua Correlação às Normas 
Internacionais de Contabilidade é o  IAS 38 – “Intangible Assets” (IASB – BV2010), define o ativo 
intangível como um ativo monetário identificável sem substância física. O Pronunciamento 
Técnico CPC 04 (R2), considera como as definições de ativo descritas no Pronunciamento Técnico 
CPC 00 (R2), e determina que para que um ativo seja considerado intangível o mesmo deve atender 
a três critérios: 

Identificação:  Para que um ativo atenda aos critérios de identificação, o mesmo deve 
obedecer às seguintes condições 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 operações, o ativo individualmente ou como parte de uma transação comercial 
maior, independente da intenção de uso pela entidade; ou (b) ser resultante de direitos contratuais 
ou outros direitos legais, neste caso independe se os direitos em questão possam ser transferidos 
ou segregados da entidade ou de outros direitos e obrigações. 

Benefício econômico futuro:  O ativo tem a capacidade de gerar benefícios econômicos 
futuros através da geração de receita, redução de custos ou outros tipos de benefícios decorrentes 
da utilização do ativo. 

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

O processo de avaliação se um ativo gerado internamente se qualifica para ser reconhecido 
como ativo intangível é muito complexo devido à dificuldade em identificar se, e quando, existe 
um ativo identificável que gerará benefícios econômicos futuros esperados; e determinar de forma 
confiável o custo de constituição do ativo. Para avaliar se um ativo intangível gerado internamente 
atende aos critérios de reconhecimento, a entidade deve classificar a geração do ativo em fase de 
pesquisa e fase de desenvolvimento. Considerando que durante a fase de pesquisa a entidade não 
possui a capacidade de demonstrar a existência de ativo intangível que gerará prováveis benefícios 
econômicos futuros, os gastos incorridos devem ser reconhecidos como despesas.   

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

(a) Viabilidade técnica e produtiva para que o ativo intangível seja concluído e 
disponibilizado para venda ou utilização interna. 

(b) Intenção de conclusão do ativo intangível e venda ou utilização por parte da entidade. 
(c) Capacidade para a venda ou utilização do ativo intangível. 
(d) Existência de mercado consumidor para o ativo intangível, no momento em que o 

mesmo estiver disponível para comercialização. No caso de utilização interna, existe a 
necessidade de avalição e demonstração da necessidade por parte da entidade e a 
respectiva capacidade de utilização. 

(e) Capacidade técnica e financeira para que o ativo intangível seja concluído e 
disponibilizado para venda ou utilização interna. 

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

 É importante destacar que a Norma Internacional de Contabilidade − IAS 38 (IASB – 
BV2010), estabelecesse um significado mais amplo para as expressões "fase de pesquisa" e "fase de 
desenvolvimento", sendo que caso não seja possível 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 questões relacionada a divulgação, 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 período, sem determinar critérios para o detalhamento dos gastos. 
O pronunciamento tem como foco estabelecer os critérios para reconhecimento do ativo, e para a 
divulgação dos saldos registrados no balanço patrimonial, o pronunciamento estabelecesse que as 
empresas devem divulgar as seguintes informações referentes ao ativo intangíveis: prazo de via útil 
ou taxas de amortização utilizadas, método de amortização, valor bruto do ativo e amortização 
acumulada, a conta contábil utilizada para registro das despesas e a conciliação do valor contábil. 
Ressaltasse que o pronunciamento somente estabelece critérios para divulgação dos ativos 
intangíveis registrados. 

 

2.5. Harmonização das práticas contábeis 

Madeira (2004) define como harmonização contábil o processo pelo qual um grupo de 
países, trabalham de forma conjunta, na reestruturação das suas normas contábeis, com o objetivo 
de torná-las comparáveis, considerando as peculiaridades e características de cada país. O processo 
de harmonização considera o poder de influência das normas contábeis dentro do ambiente de 
mercado único e país. 

Um ponto importante a ser considerado é que atualmente a informação ou “divulgação”, 
corresponde a um dos bens de maior valor dentro de companhia, uma vez que ela é utilizada como 
base para qualquer tomada de decisão dentro do processo de mercado de capitais. O processo de 
movimentação de capitais em nível mundial, privatizações, fusões, incorporações e aquisições, 
envolvendo empresas multinacionais, são os principais fatores que impulsionaram o processo de 
harmonização das práticas contábeis, em nível mundial. 

Segundo Wyatt e Yospe, citados por Choi e Levich (1994, p.1), [...] “as diferenças contábeis 
levam a problemas de compreensão e interpretação, quando os dados contábeis são preparados de 
acordo com um conjunto de normas e relatórios contábeis e utilizados por quem é versado em 
outras normas”. 

A base deste processo é um sistema de informações contábeis confiável, sendo que, cada 
vez mais, as informações produzidas em um país ou Companhia vêm sendo analisadas em outros 
países. Quando se analisa importância das normas internacionais para conseguir a harmonização 
contábil percebe-se que as mesmas fornecem progresso à uniformidade, pois cada nova norma 
aumenta a uniformidade, e consequentemente à harmonização. 

Sinha, Ghosh e Nandi (2012), publicaram Harmonization of Accounting Practices: A Study of 
Selected Pharmaceutical Companies in India, este estudo teve como objetivo analisar o processo de 
divulgação da harmonização das práticas corporativas por empresas farmacêuticas com as IFRS. O 
estudo sugere que as companhias façam divulgações relevantes se as políticas contábeis forem 
obrigatórias, ressaltando que as companhias devem divulgar as práticas contábeis adotadas quando 
existe a possibilidade de aplicação de práticas contábeis alternativas. 

O processo de harmonização na contabilidade requer três etapas, reconhecimento mútuo, 
reconciliação e padronização das normas contábeis (Fritz & Christina, 2003). O reconhecimento 
mútuo sugere a aceitação das demonstrações financeiras de uma companhia em um determinado 
país em outros países sem que seja feita qualquer alteração (Choi et al., 2002; Kleekämpfer, 2002), 
e nesta situação, a companhia não precisa seguir os princípios contábeis dos respectivos países. 
Reconciliação significa que as empresas estrangeiras preparam suas demonstrações financeiras 
baseadas nas normas contábeis do país de origem e divulgar as principais divergências entre as 
práticas contábeis locais e “fornecer reconciliação entre as práticas contábeis do país de origem 
com as do país onde as demonstrações financeiras estão sendo arquivadas” (Choi et al., 2002). Por 
último, padronização significa o “processo por que todos os participantes concordam em seguir 
uma contabilidade semelhante” (Roberts et al., 1998) onde os requerimentos para divulgação sobre 
uma questão contábil específica são pelo menos de natureza regular, homogênea ou invariável. Isso 
é o processo de adoção dos métodos contábeis de um país por outros países. 



25 

 

2.6. Comparação entre IFRS e USGAAP sobre gastos com pesquisa e 
desenvolvimento 

Ao se analisar a relação dos 50 maiores farmacêuticos, observa-se que a sua grande maioria 
publica as suas demonstrações financeiras de acordo com os Princípios Contábeis Geralmente 
Aceitos nos Estados Unidos (United States Generally Accepted Accounting Principles – USGAAP), o que 
torna importante uma análise em relação ao tratamento contábil definido pelo USGAAP versus as 
definições Normas Internacionais de Relatório Financeiro (International Financial Reporting Standards 
- IFRS), em relação 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 accounting for research and development costs under 
IFRS can be significantly more complex than under US GAAP”, aborda o fato de que a contabilização 
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 “Accounting Standards Codification (ASC) 730” , que trata das orientações sobre a 
contabilização dos gastos com pesquisa e desenvolvimento, devem ser contabilizados como 
despesas quando incorridos. É importante ressaltar que o USGAAP possui requerimentos 
específicos para filmes cinematográficos, desenvolvimento de sites, custos de computação em 
nuvem e custos de desenvolvimento de software. O IFRS através do “International Accounting 
Standards – 38” , determina que os custos de pesquisa são contabilizados como despesa, da mesma 
forma que o no US GAAP. No entanto, cabe destacar que o IFRS tem uma orientação ampla que 
possibilita que as empresas capitalizem as despesas de desenvolvimento, incluindo custos internos, 
quando certos critérios são atendidos. A diferença entre as duas práticas está relacionada à 
segregação 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 definição do que constitui "pesquisa" 
versus "desenvolvimento" seja muito semelhante entre o IFRS e o US GAAP, nenhuma das duas 
práticas estabelecesse de forma clara e objetiva os critérios para a segregação das atividades. Neste 
cenário é de extrema importância que as empresas estabeleçam controles processos e controles que 
permitam fazer essa distinção com base na natureza das diversas atividades. Com base no artigo 
publicado e na análise da literatura segue abaixo um sumário das definições 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 científicos ou técnicos. 

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

Ao aplicar os conceitos acima na indústria farmacêutica, é importante destacar que a parte 
de pesquisa somente está completa a partir do momento em que os produtos têm os seus testes 
finalizados e que o medicamento é submetido para as autoridades sanitárias responsáveis para fins 
de revisão da documentação e posterior registro e autorização para a comercialização. 

Para fins deste trabalho é importante destacar que não existe nenhuma diferença entre os 
Princípios Contábeis Geralmente Aceitos nos Estados Unidos (United States Generally Accepted 
Accounting Principles – USGAAP) e nas Normas Internacionais de Relatório Financeiro (International 
Financial Reporting Standards - IFRS), em relação ao tratamento contábil dos gastos com pesquisa e 
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desenvolvimento que inviabilizaram a utilização das demonstrações financeiras como base para as 
análises. 

O IASB (“International Accounting Standards Board”) incluiu o  “IAS 38 – Intangible Assets”, na 
lista de pronunciamento para revisão, sendo que alguns argumentos utilizados estão em linha com 
a questão de pesquisa: (a) IAS 38 é uma antiga Norma de Contabilidade em necessidade de 
modernização para refletir a crescente importância dos ativos intangíveis na modelos de negócios 
atuais; (b) o desenvolvimento de requisitos de divulgação aprimorados, incluindo divulgações sobre 
ativos intangíveis não reconhecidos. 

O International Accounting Standards Board (IASB) iniciou em abril de 2024 o projeto para 
revisar de forma abrangente os critérios contábeis. 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 Contábíl “IAS 38 – Intangible Assets”. O IASB reconhece que uma revisão 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 
tópico para produzir melhorias oportunas nas Normas de Contabilidade IFRS, considerando 
também as conexões entre este projeto e o trabalho do International Sustainability Standards Board 
(ISSB) 

Em relação as divulgações o projeto busca avaliar inicialmente os seguintes requisitos de 
divulgação:(i) Quais informações sobre ativos intangíveis reconhecidos e não reconhecidos os 
usuários das demonstrações financeiras precisam? Onde devem estar as informações divulgadas – 
demonstrações financeiras ou comentários da administração? (ii) Devem ser desenvolvidos 
requisitos para desagregar despesas específicas associados a ativos intangíveis não reconhecidos? 
(iii) Caso a divulgação de informações qualitativas e quantitativas sobre recursos intangíveis que 
são fontes de valor de uma entidade? Onde as informações devem ser divulgadas – demonstrações 
financeiras ou comentário de gerenciamento? 

Durante o ano 2024, O IASB disponibilizou para dois grupos específicos: (a) investidores, 
e (b) empresas e partes interessadas, a seguinte pesquisa: As demonstrações financeiras fornecem 
informações suficientes sobre ativos intangíveis? O período para preenchimento encerrou-se, e de 
acordo com a agenda do IASB, a previsão e de que no mês de fevereiro de 2025, seja concluída a 
fase de revisão e análise dos resultados, e posterior definição das próximas etapas. 

O IASB em 23 de outubro de 2024, publicou a decisão da pauta provisória e cartas de 
comentários referente a avaliação sobre o reconhecimento de ativos intangíveis resultantes de 
despesas relacionadas ao clima (IAS 38). De acordo com o comitê as evidências coletadas não 
indicaram nenhuma diversidade material na contabilização de despesas com atividades de pesquisa 
e desenvolvimento. Com base em suas descobertas, o Comitê concluiu que o assunto solicitação 
não tem efeito generalizado. Consequentemente, a decisão foi de não adicionar um projeto de 
definição de padrões e plano de trabalho. O prazo para comentários sobre a decisão provisória da 
pauta encerrou-se em 3 de fevereiro de 2025.   

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

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

É importante destacar que o IAS 38 Intangible Assets, estabelece que um ativo intangível 
deve ser reconhecido apenas se: (a) for provável que os benefícios econômicos futuros esperados 
atribuíveis ao ativo serão gerados em favor da entidade; e (b) o custo do ativo possa ser mensurado 
com confiabilidade. Iudícibus (2004) aborda esta questão ao afirmar que os valores dos ativos 
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sempre são reconhecidos pelo menor valor contábil. Esta situação representa um problema uma 
vez que não é considerada a percepção do mercado em relação aos ativos, o que abre a 
oportunidade de se discutir os ativos intangíveis de valor econômico e o capital intelectual. 

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

 

2.7. Teoria da Divulgação 

Durante o processo de elaboração das demonstrações financeiras e dos relatórios da 
administração, os responsáveis por este processo juntamente devem avaliar os potenciais impactos 
e/ou eventuais consequências da divulgação de certas informações. Cruz e Lima (2010) afirmam 
que a extensão da divulgação (Disclousure) influencia o comportamento dos usuários das 
informações financeiras, pois dependendo da extensão da divulgação e das informações, existe a 
possibilidade de que a percepção de que o risco financeiro da empresa seja reavaliado, tendo como 
impacto direto a alocação de recursos por parte de investidores. 

Quanto mais claro e estruturado é o processo de evidenciação das informações, a 
contrapartida é a redução do volume de informações cujo acesso e velocidade de disponibilização 
está restrito a certo grupo de gestores, reduzindo desta forma os potenciais riscos relacionados a 
utilização de informações privilegiadas. A potencial divulgação das informações estrutura pode 
trazer como benefício a redução dos custos de agência associados à utilização indevida de 
informações sobre a empresa (Guttentag, 2004). 

As questões relacionadas a extensão das divulgações (evidenciações) de informações pelas 
entidades são abordadas pela Teoria da Divulgação. Ao se analisar cronologicamente, os principais 
estudos, ou a serem mencionados são: (a) Os estudos seminais de Verrecchia (1983) e Dye (1985) 
sobre a divulgação. (b) Em 2001 Verrecchia (2001), efetuou um compilado das pesquisas contábeis 
realizadas até então com o objetivo de explicar os fenômenos relacionados à divulgação de 
informações contábeis no “Journal of Accountig and Economics”, o resultado do levantamento 
identificou três categorias relacionadas ao processo de divulgação de informações pela 
contabilidade: (a) Divulgação baseada em associação, (b) Divulgação baseada em eficiência, e (c) 
Divulgação baseada em julgamento. 

Antes de abordar a características de cada uma das teorias, é importante destacar que 
Verrecchia (2001), ao iniciar seu estudo, sinaliza que não consegue identificar a base para a Teoria 
da Divulgação. Como contraponto ao estudo de Verrecchia (2001), o trabalho publicado por Dye 
(2001) que tece críticas ao trabalho realizado por Verrecchia, utilizando como ferramenta de 
contraponto a abordagem do aspecto endógeno do processo, ou seja, que a necessidade de 
divulgação surge internamente decorrentes de fatores internos das organizações, e este aspecto 
seria a base da Teoria da Divulgação. 

A divulgação baseada em associação, relaciona o impacto da informação divulgada e seus 
reflexos para investidores e o mercado de capitais. O objetivo é identificar mudanças no 
comportamento dos preços de ações 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 empírico a influência da informação contábil 
no mercado de capitais. No mesmo ano Beaver (1968) estudou o volume negociado e o 
comportamento dos preços nas semanas próximas à divulgação das informações contábeis. Um 
dos achados importantes foi a forte relação entre a evidenciação de informações e as reações do 
mercado de capitais refletidas nos preços e no volume negociado. Lopes e Martins (2005) afirmam 
que estes estudos inauguram uma nova era na pesquisa contábil, quando “(...) a contabilidade 
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passou a ser vista como uma fonte de informação para os usuários, podendo ser analisada dentro 
do arcabouço econômico tradicional e não mais como um campo particular”.  

Divulgação baseada em eficiência, tem a visão econômica como foco, ou seja, as 
divulgações são elaboradas com o objetivo de se antecipar ao as necessidades dos leitores. A 
principal questão é que a redução de custo de capital está associada à uma maior divulgação, ou 
seja, no processo de troca de ativos entre investidores, existe um custo inerente que está relacionado 
ao fato de que os atores (investidores) envolvidos na operação de troca de ativos, possuem níveis 
diferenciados de informações. Este custo é derivado da questão da seleção adversa, também 
chamada de “componente de custo de capital relativo à assimetria informacional” (Salotti & 
Yamamoto, 2005).  

Divulgação baseada em julgamento. Esta categoria aborda a necessidade da existência de 
informações financeiras de caráter obrigatório, sendo que os responsáveis pela preparação e 
gestores podem gerenciar os detalhes da divulgação de informações não obrigatórios (voluntárias), 
consideradas úteis na avaliação da empresa. Nesse sentido pode-se destacar o poder de decisão dos 
administradores sobre as circunstâncias da divulgação e ainda o aspecto da seleção adversa, por 
razão da informação não evidenciada (hidden information). Abaixo são listados os três aspectos 
extraídos da literatura que justificariam a não evidenciação de informações privadas, de acordo com 
o ensaio de Salotti e Yamamoto (2005):  

Custos relacionados à produção da informação, de acordo com Dye (1985) as 
informações privadas são aquelas que possuem a possibilidade de alterar potencialmente os lucros 
da empresa, através da sua divulgação, e por consequência a remuneração de gestores. Em linha 
com o que está sendo abordado neste trabalho, Salotti e Yamamoto (2005) citam o exemplo da 
evidenciação de informações relacionadas ao processo produtivo de uma indústria. Ao evidenciar 
essas informações a empresa estará sujeita a arcar com o custo de competição em um mercado 
onde há concorrência, perdendo assim, participação no mercado. Quando se traça um paralelo com 
a divulgação dos gastos com pesquisa e desenvolvimento na indústria farmacêutica, um dos 
principais fatores a serem considerados e o potencial impacto das informações divulgadas em 
relação a divulgação das estratégias da Companhia. 

Incerteza do gestor quanto à informação produzida, o foco é o fato do tratamento da 
informação desprovida de acurácia, que consequentemente não atende aos critérios para ser. Nesta 
situação a empresa divulga as informações as informações preferíveis, avaliando o impacto do 
potencial risco de ganho ou perda da credibilidade subsequente à divulgação. 

Trade-off do gestor que é remunerado conforme resultado. Neste cenário, o gestor 
pode ser motivado pelos ganhos líquidos atuais, tendo como contrapartida a baixa perspectiva de 
permanência no cargo em tempo suficiente para usufruir os benefícios de uma divulgação 
completa, os responsáveis pela elaboração das demonstrações financeiras, tendem quando se 
deparam com informações que influenciariam negativamente o valor da empresa, postergar o 
momento da divulgação. Este tipo de ação impacta negativamente a empresa no longo prazo, 
acarretando um aumento em seus custos de captação de recursos financeiros. 

 

2.8. Indicadores de análise de desempenho 

A definição dos indicadores utilizados nesta pesquisa tem como base a estrutura do capital 
e financeira das indústrias farmacêuticas observadas durante a leitura das informações disponíveis 
e a através de uma análise das demonstrações financeiras. Os principais indicadores escolhidos 
foram ROE (“Return On Equity”) e valor das ações. Damodaran (2007) define contabilmente 
ROE (“Return On Equity”) da seguinte forma: 

 
 

ROE (“Return On Equity”) Lucro líquido 
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Valor contábil do patrimônio líquido 
 
Damodaran (2007) ressalta que o ROE (“Return On Equity”) foca apenas no componente 

de patrimônio líquido do investimento, sendo que ele relaciona os lucros restantes para investidores 
de capital após os custos do serviço da dívida terem sido fatorados no patrimônio líquido investido 
no ativo. O lucro líquido do exercício corrente é assumido como gerado pelo investimento de 
capital no início do ano e é utilizado o valor contábil do patrimônio líquido para medir o patrimônio 
líquido investido em ativos existentes, ou seja, o retorno sobre o patrimônio líquido de uma 
empresa é, portanto, um retorno composto sobre todos os seus ativos - dinheiro e operação.  

Após a análise das informações contábeis e operacionais disponíveis, foi observado que a 
indústria farmacêutica utiliza os gastos incorridos com pesquisa e desenvolvimento como uma 
forma de demonstrar o seu nível de busca de inovações, uma vez que o volume financeiro 
disponibilizado é diretamente proporcional aos recursos oferecidos a seus pesquisadores. O 
resultado da inovação é a possibilidade de se obter a patente de um novo tratamento ou 
medicamento, a posse de uma patente permite que a indústria farmacêutica tenha a exclusividade 
de produção e comercialização durante a sua vigência, 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 negócio, consequentemente há um aumento no seu valor de 
mercado.  

Roberts (1999) em seu artigo “Product innovation, product–market competition and persistent 
profitability in the US pharmaceutical industry” aborda o tema de que cada vez mais, estudiosos de 
estratégia estão explorando as relações entre inovação, competição e a persistência de lucros 
superiores. Um dos pontos abordados está relacionado ao fato de que quando uma empresa lança 
de forma repetida inovações valiosas que atendem a demandas de consumidores não atendidas 
anteriormente, consequentemente a mesma gera uma alta lucratividade de forma sustentada. 
Mesmo considerando que os retornos para a empresa de cada inovação possam diminuir ao longo 
do tempo, a inovação garante que, no geral, que a empresa mantenha uma posição de alto 
desempenho. Ao mesmo tempo, a alta lucratividade sustentada também pode ser acumulada para 
empresas que inovam com menos frequência, mas efetivamente evitam a competição que, de outra 
forma, corrói altos retornos. O artigo elabora essas relações, e apresenta uma análise empírica dos 
efeitos de propensões inovadoras diferenciais e taxas diferenciais de competição nas habilidades 
das empresas farmacêuticas de sustentar resultados de lucro que estão acima daqueles obtidos por 
empresas concorrentes.  

Em seu artigo “R&D investment link to profitability: a pharmaceutical industry evaluation” 
Nord (2011), faz uma análise da influência que o investimento em pesquisa e desenvolvimento tem 
na lucratividade de uma empresa farmacêutica 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 indústria farmacêutica listada em bolsa de valores, que foram analisadas 
através de regressão, uma vez que o argumento utilizado é de que, quanto mais fundos são 
investidos em pesquisa e desenvolvimento, uma empresa na indústria farmacêutica experimentará 
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 dólar em gastos com pesquisa e desenvolvimento 
por dólar de vendas levará a um aumento de 29 centavos no valor de mercado por dólar de vendas. 
É 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, à 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 “Migração de valor na indústria 
farmacêutica”, buscou identificar os principais fatores de competitividade que influenciaram a 
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migração de valor de mercado entre empresas do setor farmacêutico internacional que têm capital 
aberto na Bolsa de Valores de Nova Iorque. Foram analisadas as demonstrações financeiras de 
quarenta e sete empresas, para o período de 1998 a 2007, os autores relacionaram evolução das 
vendas ao valor das empresas. Os principais indicadores utilizados para explicar as curvas de 
crescimento foram o investimento em pesquisa e desenvolvimento, o portfólio de produtos em 
desenvolvimento e lançados no mercado, e as alianças estratégicas. Os resultados preliminares 
obtidos indicaram que forma geral as empresas que mais atraíram o capital dos investidores, e 
apresentaram maior crescimento da capitalização de mercado, foram empresas de menor porte, 
caracterizadas por maior flexibilidade e por modelos de negócios mais inovadores. Estas empresas, 
embora relativamente pequenas quando comparado com os grandes laboratórios, focam os seus 
esforços na pesquisa e desenvolvimento em algumas classes terapêuticas 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 farmacêuticas listadas no mercado de ações do Vietnã. A metodologia 
efetuada foi uma regressão usando o ROE (“Return On Equity”) como variável dependente e 
quatro variáveis independentes, incluindo autofinanciamento, alavancagem financeira, ativos de 
longo prazo e índices de dívida para ativos. Além disso, utilizou-se outras variáveis como 
controladoras, como tamanho da empresa, taxa de ativos fixos e crescimento. O período de 
pesquisa foram os exercícios de 2015 a 2019 de todas as empresas. Com base nas descobertas, os 
autores sugerem que o governo vietnamita deve se concentrar na estabilização do ambiente macro 
para criar um ambiente favorável para as empresas, e as empresas farmacêuticas devem construir 
uma estrutura de capital mais razoável com maior proporção de dívida do que capital, 
diversificando canais de mobilização de empréstimos, como a emissão de títulos de longo prazo. 
Além disso, as empresas devem expandir a escala apropriadamente para manter o desenvolvimento 
e a capacidade de pagar dívidas. 

Enekwe, Agu & Eziedo (2014), publicaram o artigo “The effect of financial leverage on financial 
performance: Evidence of quoted pharmaceutical companies in Nigeria”, cujo objetivo é explicar o efeito da 
alavancagem financeira no desempenho financeiro de 3 empresas farmacêuticas nigerianas ao longo 
de um período de doze anos (2001 – 2012). O artigo empregou três variáveis independentes (índice 
de dívida; índice de dívida-patrimônio líquido e índice de cobertura de juros) na determinação de 
seu efeito no desempenho financeiro para o retorno sobre ativos como variável dependente. O 
desenho de pesquisa ex-post facto foi usado para este estudo. Com base nas descobertas, os 
pesquisadores recomendam que a administração das empresas deve garantir que as decisões 
financeiras tomadas por elas estejam em consonância com os objetivos de maximização da riqueza 
dos acionistas, o que abrange o objetivo de maximização do lucro das empresas. O valor do 
financiamento da dívida no mix financeiro deve estar no nível ideal para garantir a utilização 
adequada dos ativos das empresas. A administração também deve monitorar os juros cobrados no 
financiamento da dívida para evitar a liquidação das empresas. 

Chowdhury e Amin (2007) avaliaram criticamente a gestão do capital de giro pelos 
laboratórios farmacêuticos de Bangladesh. Para atingir esse objetivo, o estudo também examinou 
a política e as práticas de gestão de caixa, avaliando os princípios, procedimentos e técnicas de 
gestão de estoque, gestão de contas a receber e gestão de contas a pagar. Cabe destacar que o estudo 
não examina os impactos políticos e econômicos na gestão do capital de giro. A partir da análise, 
os autores concluíram que as empresas farmacêuticas operadas em Bangladesh lidam 
eficientemente com suas preferências de liquidez e critérios de investimento e isso se deve à 
natureza competitiva da indústria. 

Asmirantho & Somantri (2017) publicaram um estudo como objetivo de determinar o 
efeito da liquidez, solvência, atividade, lucratividade e mercado com índice corrente, índice 
dívida/patrimônio líquido, giro total de ativos, retorno sobre o patrimônio líquido e lucro por ação, 
como indicadores, de uma empresa farmacêutica listada na Bolsa de Valores da Indonésia durante 
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o período de 2012-2016 para o preço das ações. Com base nas análises efetuadas os autores 
concluíram que no subsetor farmacêutico, os investidores estavam mais preocupados com o lucro 
por ação da empresa em vez de outras variáveis. Por outro lado, os investidores se preocuparam 
simultaneamente com índice corrente, índice dívida/patrimônio líquido, giro total de ativos, 
retorno sobre o patrimônio líquido e lucro por ação em sua decisão de investimento e com outras 
variáveis que não foram incluídas na pesquisa. 

Haque & Faruquee (2013), identificaram a influência de vários fatores fundamentais na 
determinação do preço de mercado das ações na Bolsa de Valores de Dhaka de 14 empresas 
farmacêuticas listadas que correspondem a 70% do total de empresas listadas pertencentes a 
indústria farmacêutica e química na Bolsa de Valores de Dhaka. O período da pesquisa é de sete 
anos, iniciando-se no exercício de 2005, e finalizando no exercício de 2011. O artigo considera o 
que valor patrimonial líquido como o valor ideal das ações. O estudo mostra que o preço de 
mercado é muito insensível aos fundamentos das empresas e o preço de mercado está altamente 
supervalorizado em comparação ao valor ideal das ações, o que reforça o fato de que o impacto de 
informações não autorizadas tem maior influência na determinação do preço das ações da indústria 
farmacêutica e química na Bolsa de Valores de Dhaka. 

2.9. Estudos empíricos anteriores 

Lakdawalla (2018) descreve que a indústria farmacêutica é responsável por uma parte 
substancial dos investimentos em pesquisa e desenvolvimento da economia dos Estados Unidos 
da América, resultando em avanços médicos significativos, além da sua importância para os custos 
e o progresso dos cuidados de saúde, a indústria farmacêutica é única e merece ser estudada porque 
as suas características institucionais interessam aos economistas (Scherer, 2000). Primeiro, é uma 
indústria intensiva em pesquisa e desenvolvimento. Adicionalmente Lakdawalla (2018), afirma que 
os custos totais de pesquisa e desenvolvimento por funcionário são duas vezes maiores no setor 
farmacêutico do que em qualquer outro setor. Os gastos com pesquisa e desenvolvimento agregada 
na indústria farmacêutica perde apenas para a indústria de computadores e produtos eletrônicos, 
que tem quase três vezes mais funcionários. 

Em relação aos créditos fiscais relacionados a pesquisa e desenvolvimento, McCutchen 
(1993) estuda o impacto nas despesas de pesquisa e desenvolvimento farmacêutica. O crédito fiscal 
parece coincidir com um aumento nas despesas com pesquisa e desenvolvimento na indústria 
farmacêutica. Como exemplo, cada dólar de crédito fiscal levou a 29,3 cêntavos adicionais em 
despesas com pesquisa e desenvolvimento. O estudo de McCutchen também foi apoiado por 
outros trabalhos. Por exemplo, Mansfield (1986) conclui que as deduções fiscais nos Estados 
Unidos, na Suécia e no Canadá aumentaram os gastos com pesquisa e desenvolvimento em cerca 
de 1% a 2% nestes países.  

Destaca-se que as reduções no custo do investimento também estimularam a descoberta 
de novos medicamentos. Lichtenberg e Waldfogel (2003) analisaram os efeitos da “Orphan Drug 
Act”, emitida pelo governo dos Estados Unidos da América, na inovação farmacêutica e 
descobriram que aumentou significativamente a introdução de novos medicamentos. Não é 
totalmente simples interpretar os efeitos da “Orphan Drug Act”, porque o ato combinou incentivos 
do lado da oferta e do lado da procura. Do lado da oferta, a “Orphan Drug Act” ofereceu um crédito 
fiscal de 50% em ensaios clínicos de medicamentos órfãos, subvenções para investigação clínica e 
aconselhamento da “Food and Drug Administration”, órgão regulador da indústria farmacêutica do 
governo dos Estados Unidos da América. Do lado da procura, a “Orphan Drug Act” também incluiu 
um período garantido de exclusividade de mercado de sete anos. Os autores utilizam como 
exemplo de política alternativa a “Prescription Drug User Fee Act” 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 Act” combina fatores do lado da procura e do lado da oferta. Do lado da procura, o 
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“Prescription Drug User Fee Act” aumenta o valor atual líquido esperado das receitas, acelerando o 
lançamento 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 evidências de que a norma reduziu os tempos de aprovação 
de novos medicamentos, além do que teria sido observado sem esses atos (quedas anuais de 6% a 
7% durante o “Prescription Drug User Fee Act” de 1992 e 3% a 4% durante o “Prescription Drug User 
Fee Act” de 1997). No entanto, eles também descobriram que o número cumulativo de novas 
entidades moleculares após a passagem do “Prescription Drug User Fee Act” permaneceu praticamente 
inalterado. Assim, as suas conclusões sugerem que a redução nos prazos de aprovação 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 intangíveis capitalizando despesas de pesquisa e 
desenvolvimento nas principais demonstrações contábeis, através do regime de capitalização 
doravante, ou divulgando informações relacionadas ao intangível nas notas de rodapé das 
demonstrações contábeis, através do regime de divulgação doravante, através da investigação 
conjunta desses dois regimes e fazendo uma comparação entre ambos. O foco do estudo foi em 
como é possível melhorar a relevância de valor das informações financeiras para as empresas que 
possuem grandes investimentos em intangíveis, comparando o regime de capitalização e 
divulgação. Os resultados sugerem que a divulgação de output de pesquisa e desenvolvimento pode 
melhorar a relevância de valor das demonstrações contábeis para empresas ricas em intangíveis, e 
os benefícios incrementais dessa divulgação serão maiores em indústrias com forte proteção à 
propriedade intelectual.  

Taylor (2015), em seu artigo “The pharmaceutical industry and the future of drug development” 
ressalta que a indústria farmacêutica tem uma série de características particulares, tanto na sua 
estrutura como na natureza das suas operações comerciais, que são pouco conhecidas das demais 
indústrias, e que afetam materialmente o processo de levar novos produtos farmacêuticos ao 
paciente. A indústria farmacêutica 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 químicos, como Bayer, 
ICI, Pfizer & Sandoz, estabeleceram laboratórios de pesquisa e descobriram aplicações médicas 
para seus produtos.  

De acordo com Taylor (2015), o crescimento foi relativamente modesto no início da década 
de 1930, neste período a maioria dos medicamentos ainda era vendida sem receita médica, sendo 
que quase metade deles eram manipulados localmente por farmacêuticos e, em muitos casos, os 
próprios médicos distribuíam medicamentos diretamente aos seus pacientes. Em 1977, o Tagamet, 
um medicamento para úlceras, tornou-se o primeiro produto farmacêutico de grande sucesso, 
rendendo aos seus fabricantes, a GSK, mais de US$1 bilhão por ano, e aos seus criadores o Prémio 
Nobel. Isto foi seguido por uma sucessão de produtos, cada um aparentemente mais bem-sucedido 
que os seus antecessores. O Prozac, o primeiro inibidor seletivo da recaptação da serotonina (ISRS), 
foi lançado pela Eli Lilly em 1987, o omeprazol, o primeiro inibidor da bomba de prótons (IBP), 
foi lançado pela AstraZeneca em 1989, e a atorvastatina, comercializada como Lipitor em 1996, 
tornaram-se produtos mundiais, e os medicamentos mais vendidos de todos os tempos, com mais 
de US$ 125 bilhões em vendas em aproximadamente 15 anos. 

Segundo Taylor (2015), o segmento farmacêutico consiste num pequeno número de 
grandes empresas multinacionais com nomes conhecidos como AstraZeneca, GlaxoSmithKline 
(GSK), Eli Lilly, Merck, Novartis, Roche e Pfizer; estas empresas são 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 fracção da indústria como um todo, sendo as 
empresas fabricantes de genéricos, responsáveis por mais de 90% do volume de vendas. Em 2013, 
84% dos 4.000 milhões de prescrições emitidas nos Estados Unidos da América foram atendidas 
com medicamentos genéricos. Esta divergência é causada pelo sistema de patentes: as grandes 
empresas farmacêuticas investem bilhões de dólares na procura de novos medicamentos. A maioria 
dos medicamentos candidatos nunca chega ao mercado porque, durante o desenvolvimento, 
descobre-se que o medicamento não funciona ou apresenta efeitos secundários graves que 
significam que nunca poderá ser utilizado em pacientes. Contudo, um pequeno número de novos 
produtos farmacêuticos entra no mercado todos os anos e o sistema de patentes garante que, 
durante um período limitado, a empresa responsável pelo descobrimento do medicamento detém 
direitos exclusivos para vender o mesmo. Quando a patente expira, qualquer empresa é livre de 
fabricar e vender o que hoje é denominado medicamento genérico ou similar.  A maioria dos 
produtos farmacêuticos, ou seja, todos aqueles que não estão patenteados, são, portanto, fabricados 
e vendidos pelas empresas farmacêuticas especializadas na produção de medicamentos genéricos. 
Neste modelo de negócio as empresas farmacêuticas produtoras de medicamentos genéricos nunca 
têm um produto malsucedido, enquanto as empresas farmacêuticas que investem em pesquisa e 
desenvolvimento raramente têm um produto bem-sucedido. Isto tem um efeito importante no 
perfil do negócio, na forma como as empresas estão estruturadas e na forma como operam. 

Em seu artigo Taylor (2015) aborda que um aspecto importante na relação as empresas 
farmacêuticas fabricantes de genéricos é que são empresas de baixo custo, baixas margens e baixo 
risco. Os medicamentos que escolhem fabricar e vender já demonstraram ser valiosos e 
comercialmente bem-sucedidos no mercado. As empresas fabricantes de genéricos não necessitam 
incorrer em quaisquer custos de investigação e desenvolvimento, embora algumas das grandes 
empresas realizem pesquisa a fim de introduzir um medicamento com processo de fabricação mais 
eficiente e de menor custo.  A empresas que investem em pesquisa e desenvolvimento operam sob 
um modelo de negócio oposto. Estas empresas são inovadoras, e trazem os novos produtos 
farmacêuticos 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 é extremamente baixa: cerca de 1% dos medicamentos candidatos acabam se 
confirmando como viáveis.  

Em relação as patentes o autor menciona que o momento em que a patente expirar, a 
concorrência dos medicamentos genéricos ocasionará em uma redução significativa do preço e a 
uma grande perda de participação de mercado. Nos últimos 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 laboratório produtor do 
medicamento genérico, para que o mesmo postergue o registro e início da comercialização do 
medicamento concorrente, neste cenário tanto o titular da patente como a empresa de genéricos 
se beneficiam, sendo que os prejudicados são os consumidores, pois o preço permanece mais 
elevado após a expiração da patente, uma vez que não há a existência de concorrência. 

A tabela 4 mostra um exemplo de como é estruturado o acordo de “pay for delay”, neste 
cenário um laboratório que detém a patente de um produto gera um lucro $9.000 na venda do 
medicamento de referência, no momento em que perde a patente, estima-se que o preço de venda 
cai 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 redução do 
preço existe a estimativa de perda de participação de mercado em 50%, fazendo com que o lucro 
projetado para cada laboratório seja de $500. Através do mecanismo “pay for delay” o fabricante do 
medicamento de referência paga $2.000 ao fabricante de genérico, para que o mesmo não produza 
e nem comercialize o medicamento, reduzindo também as suas despesas comerciais, além de não 
incorrer em nenhum custo de fabricação ou distribuição; Apesar do pagamento dos $2.000 o 
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laboratório detentor da patente ainda reconhece um lucro de $7.000. Cabe destacar que a legalidade 
destes acordos está sendo questionada. 

 
Tabela 04 
Exemplo de mecanismo de “pay for delay” 

Cenário 
Unidades 
vendidas 

Preço 
unitário 

Custo 
unitário 

Receita  
total 

Custo 
total 

“Pay for 
Delay” Lucro 

        
1) Patente vigente       
Dono patente 1.000 $10 $1 $10.000 ($1.000) - $9.000 
        
2) Competição com genérico      
Dono patente 500 $2 $1 $1.000 ($500)  $500 
Genérico 500 $2 $1 $1.000 ($500)  $500 
        
3) Adoção 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 laboratórios farmacêuticos, 

responsáveis por pesquisa e desenvolvimento estão atualmente passando por uma grande crise, à 
medida que uma série de questões vêm à tona simultaneamente. Desde que o primeiro produto 
farmacêutico de grande sucesso, a cimetidina, foi lançado pela GSK na década de 1970, tanto a 
indústria como os reguladores estavam convencidos de que o “modelo de grande sucesso” para a 
indústria 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, após a expiração da patente, 
a fabricação de genéricos reduziria drasticamente o preço dos novos produtos farmacêuticos. No 
entanto, novos produtos farmacêuticos 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 necessária para produtos futuros. Assim, a indústria 
como um todo continuaria a fornecer produtos farmacêuticos inovadores que estariam disponíveis 
para todos a preços baixos após uma curta duração da patente. A eficiência da pesquisa e 
desenvolvimento na indústria farmacêutica sofreu um declínio ao longo do tempo. O número de 
novos produtos farmacêuticos aprovados por milhões de dólares 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 à inflação. 

Segundo Taylor (2015), a resposta inicial da indústria a estes problemas foi a consolidação, 
através de uma série de fusões e grandes aquisições em sequência. Os 30 laboratórios farmacêuticos 
líderes em pesquisa e desenvolvimento que existiam em 1989 tinham-se fundido sucessivamente 
até 2010 para se tornarem apenas 9 laboratórios. Só a Pfizer absorveu a American Cyanamid, a 
American Home Products, a Pharmacia, a Upjohn, a Warner-Lambert e a Wyeth, bem como os 
interesses farmacêuticos da Monsanto. Este movimento teve como base aproveitar a sinergia entre 
os parceiros para permitir a realização de reduções de pessoal e de custos, ao mesmo tempo que o 
esforço de inovação e pesquisa e desenvolvimento poder ser maximizado. Esta atividade era muito 
popular nos mercados financeiros, mas em retrospectiva, os benefícios para o valor dos acionistas 
eram difíceis de concretizar.  Muito mais importante, o aumento substancial do esforço de pesquisa 
e desenvolvimento não resultou num aumento proporcional de novos produtos.  

O fato de o modelo de medicamentos “blockbuster” não funcionar tem grandes 
consequências para o futuro da indústria. Os lucros provenientes de produtos farmacêuticos bem-
sucedidos são necessários para manter o esforço de pesquisa e desenvolvimento, mas, a menos que 
novos produtos farmacêuticos substituam os produtos farmacêuticos bem-sucedidos quando a sua 
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patente expirar, torna-se cada vez mais difícil 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 à expiração 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 revisão da literatura relacionada 

a divulgação de ativos intangíveis, onde definem como ativos intangíveis, a capacidade de uma 
organização de inovar e lançar novos produtos e serviços no mercado, sua reputação e imagem, 
sua capacidade de estabelecer um relacionamento estável com clientes e fornecedores ou a 
motivação de seus funcionários. O artigo identifica três abordagens possíveis entre as principais 
estratégias de divulgação adotadas pelas empresas; (a) divulgação completa das informações em 
condições ideais [Akerlof (1970), Milgrom (1981), entre outros], permitindo o máximo de 
transparência, bom relacionamento com investidores e baixo custo de capital. No entanto, essa 
abordagem também produz desvantagens, como a sobrecarga de informações e a perda de 
vantagem competitiva; (b) divulgação parcial das informações da empresa, permitindo seletividade 
na escolha das informações e evitando custos de divulgação, mas resultando em aumentos no custo 
de capital e na possibilidade de perda de vantagem competitiva no mercado (Elliot & Jacobson, 
1994), e (c) ausência de divulgação voluntária, onde a empresa fornece apenas as informações 
exigidas por lei e protege sua vantagem competitiva. No entanto, a não divulgação pode elevar o 
custo de capital e criar uma má reputação no mercado, resultando na possível reação dos 
concorrentes (King & Wallin, 1995).    

Na análise crítica, dois problemas relevantes foram detectados, o primeiro diz respeito ao 
baixo nível de comparabilidade na literatura sobre a divulgação de ativos intangíveis, e o segundo 
está relacionado a harmonização das categorias utilizadas na realização da análise de conteúdo deve 
ser revista. Considerando a variedade de opções utilizados na literatura a conclusão dos autores foi 
que os resultados somente serão diretamente comparáveis quando for possível padronizar (Castilla-
Polo & Ruiz-Rodriguez, 2017).  

Barth, Kasznik e McNichols (2001) examinaram a relação entre a cobertura dos analistas e 
os ativos intangíveis das empresas. A principal premissa dos autores é de que as empresas com 
ativos intangíveis substanciais, a maioria dos quais não são reconhecidos nas suas demonstrações 
financeiras, têm mais assimetria de informação entre gestores e investidores e mais incerteza 
inerente sobre o valor da empresa do que outras empresas.  Estes fatores sugerem que, na ausência 
de aquisição e processamento de informação privada/privilegiada por intermediários de 
informação, tais como analistas, os preços das ações de empresas com elevados valores intangíveis 
refletiriam de forma menos precisa os seus valores fundamentais. Os autores levantaram primeiro 
a hipótese de que a cobertura dos analistas é maior para empresas com mais ativos intangíveis. Para 
testar esta hipótese, foi desenvolvido um modelo empírico de cobertura de analistas que depende 
de proxies para classes importantes de ativos intangíveis, como pesquisa e desenvolvimento e nomes 
de marcas, nos níveis da empresa e da indústria. Também foi incluído os incentivos dos analistas 
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para cobrir empresas, além daqueles associados a intangíveis. Os autores se concentraram ativos 
intangíveis porque eles são cada vez maiores para muitas empresas, a maioria não é reconhecida 
como ativos segundo as práticas contábeis vigentes e estão associados a uma assimetria de 
informação substancial e incerteza inerente, tornando-se necessário adquirir e processar 
informações sobre eles, o que faz com que representem um cenário economicamente importante 
e poderoso para o teste das hipóteses. O artigo conclui que a cobertura dos analistas está 
significativamente associada aos ativos intangíveis. Como os ativos intangíveis não são 
normalmente reconhecidos e as estimativas dos seus valores justos não são divulgadas, na ausência 
de análise por parte dos analistas, as empresas com mais ativos intangíveis provavelmente teriam 
preços menos informativos.  

Consistente com pesquisas anteriores, os autores descobriram que a cobertura dos analistas 
está aumentando em termos de tamanho e crescimento das empresas. Estas conclusões apoiam a 
noção de que as decisões dos analistas para cobrir empresas dependem de benefícios privados, tais 
como taxas de negociação e de banca de investimento, e de custos, tais como o esforço necessário 
para seguir uma empresa. 

Durante a revisão da literatura, identificou-se o artigo publicado por Angonese, Cruz e 
Batista (2016), com o tema “A influência dos ativos totais e intangíveis sobre o valor de mercado 
das doze maiores indústrias do setor farmacêutico”. O objetivo do artigo foi analisar a influência 
dos ativos totais e dos ativos intangíveis sobre o valor de mercado das doze dentre as quinze 
maiores empresas do Setor Farmacêutico 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 não foram incluídas no estudo por não apresentarem todos os dados. Além disso, 
foram escolhidas para a análise 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 primárias (valor dos ativos totais e ativos intangíveis e investimento em pesquisa e 
desenvolvimento) e bases secundárias (valor de mercado e quantidade de patentes depositadas) 
durante o período de 2006 a 2015. Para que fosse possível identificar a existência de relação entre 
as variáveis independentes selecionadas e o valor de mercado (variável dependente) foram 
utilizados modelos de regressões lineares simples. Os autores concluíram que os resultados 
apresentados mostraram que as variáveis independentes ativo total, ativo intangível e investimento 
em pesquisa e desenvolvimento indicaram influência significativa em relação ao valor de mercado. 
Ainda, ao contrário do esperado, a variável quantidade de patentes depositadas não apresentou 
relação estatisticamente significativa, refletindo, possivelmente, a existência de outros fatores 
influenciando a relação entre patentes e valor de mercado. 

O artigo anterior difere-se do objeto do presente trabalho, uma vez que o foco estava na 
análise dos valores dos ativos não abordando a questão da divulgação e análise dos gastos em 
pesquisa e desenvolvimento. 

Lima, Albuquerque e Adriano (2019), publicaram a pesquisa “Gastos com pesquisa e 
desenvolvimento e o grau de intangibilidade das empresas do ramo farmacêutico no Brasil” cujo 
objetivo foi identificar como os investimentos feitos nos tipos de intangíveis influenciam o grau de 
intangibilidade das empresas farmacêuticas. Como metodologia, realizou-se uma regressão linear 
múltipla utilizando teste de hipótese para estimar uma regressão amostral e fazer inferências sobre 
a população. Inicialmente, foram apresentadas uma amostra com 13 empresas farmacêuticas 
brasileiras listadas na BMF & Bovespa, no período de 2011 a 2015, sendo retiradas as empresas 
que não tinham as demonstrações contábeis para o período, restando uma amostra com 8 
empresas. Com base no objetivo proposto, testou-se o grau de intangibilidade com as variáveis 
ativo intangível, retorno sobre investimentos e gastos com pesquisa e desenvolvimento, 
evidenciando que as empresas pesquisadas não informaram o valor com gastos em pesquisa, ou 
por não ter efetivamente o gasto ou, por optar colocar em outra rubrica contábil como, por 
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exemplo, em despesas gerais e administrativas por uma questão de custo-benefício. Além disso 
constatou-se que das 13 empresas iniciais, apenas 7 apresentaram dados interruptos para a análise 
da pesquisa e a variável 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 análise e o período analisado para ter maior robustez na amostra, bem como 
aumentar o número de variáveis 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 atuação das empresas selecionadas não se restringe a 
fabricantes de medicamentos. Como exemplo pode ser citado : (a) CREMER S.A., uma das maiores 
empresa do país no fornecimento de itens de primeiros socorros, cirurgia, tratamento, higiene e 
proteção; (b) Profarma Distribuidora de Produtos Farmacêuticos S.A., uma das maiores empresas 
de distribuição de medicamentos do Brasil. 

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

 
Tabela 06 
Estudos que abordam questões relacionadas a divulgação das demonstrações de laboratórios farmacêuticos 

Autores Objetivo estudo Variáveis e 
metodologia 

Conclusão/Resultados 

Alles, M., 
Lundholm, R., 
1993 

Apresentar três 
modelos diferentes 
concebidos para 
elucidar como a 
divulgação de 
informação pública 
pode melhorar o 
bem-estar dos traders 
num mercado 
financeiro quando 
alguns ou todos os 
“traders” também 
têm acesso a 
informações privadas.  

 

Revisitando a obra de 
Diamond (1985), 
foram selecionados 
três exemplos: (a) o 
resultado não é 
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 
múltiplos ativos 
quando os sinais 
privados têm erros 
independentes, 
independentemente 
do grau de correlação 
entre os retornos 
subjacentes dos 
ativos, e (c) considera 
uma economia onde 
alguns “traders” são 
autorizados a adquirir 
informações privadas 
de qualidade variável, 
enquanto outros não 

Mostrou-se, que os “traders” 
desinformados não preferem 
necessariamente utilizar um 
sinal público para eliminar os 
incentivos dos “traders” 
informados para adquirirem 
informações; eles preferem 
esta solução apenas quando 
estão em minoria. 
Paradoxalmente, os “traders” 
desinformados preferem 
utilizar sinais públicos para 
melhorar o seu bem-estar 
apenas quando não têm poder 
suficiente para o fazer. Isto 
ocorre porque, quando os 
“traders” desinformados são a 
maioria, a perda nas 
oportunidades de partilha de 
riscos que acompanham o 
sinal público supera o 
benefício da paridade 
informacional. 
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têm acesso a 
informações 
privilegiadas. 

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

Mostrar que a 
harmonização dos 
GAAP nacionais com 
os GAAP 
estrangeiros pode ter 
efeitos deletérios 
efeitos no 
desempenho do 
mercado de títulos, 
especificamente 
informatividade de 
preços e negociação 
volume.  

Os autores 
modelaram sistemas 
GAAP específicos de 
cada país como 
fornecendo relatórios 
públicos de 
informações 
relevantes para o 
valor contendo erros 
de medição. O 
modelo assume que 
os “traders” são 
avessos ao risco e, 
portanto, têm 
incentivos para 
negociar o patrimônio 
de ambos 
empresas nacionais e 
estrangeiras.  
 

Os efeitos de harmonização 
resultam da interação entre 
duas forças: (a) os efeitos 
informativos diretos 
dependem se a harmonização 
aumenta ou diminui os 
GAAP Precisão, e (b) os 
efeitos da aquisição de 
expertise dependem dos 
benefícios e custos para os 
investidores estrangeiros de se 
tornarem especialistas 
nacionais em GAAP.  Essas 
forças compensatórias podem 
resultar em harmonização 
para a diminuição de GAAP 
menos preciso ou, 
inesperadamente, 
aumentando a 
informatividade dos preços e 
o volume de negociações. 
Também se observou isso 
para um custo de métrica de 
capital. Assim, a 
harmonização não é 
necessariamente um objetivo 
singular desejável. 

Fishman,  M.,  
Hagerty,  K.,  
1990 

Este artigo aborda o 
fato de uma parte 
com informações 
privadas/privilegiadas 
pode divulgar de 
forma verificável 
parte das mesmas, 
mas não a sua 
totalidade. A questão 
a ser respondidas é 
que a definição da 
quantidade ideal de 
informações a serem 
divulgadas deve ser 
permitida somente à 
uma parte. Ou seja, 
deverá ser permitida 
à parte informada 
uma 
discricionariedade 

O modelo é 
formulado no espírito 
de um “persuasion 
game”. Para maior 
concretude, foi 
discutido o problema 
em termos de um 
cenário de mercado 
de capitais. Um 
empreendedor neutro 
ao risco é dotado de 
um projeto, e um 
grupo de investidores 
competitivos e 
neutros ao risco é 
dotado de dinheiro. 
Para introduzir um 
ganho potencial do 
comércio, assumindo 
que o empresário não 

O artigo examinou as regras 
que limitam a discrição 
quando a divulgação completa 
e verificável não é possível. 
Descobriu-se que na prática, 
vários regulamentos de 
divulgação especificam o tipo 
de informação a ser divulgada, 
bem como a quantidade de 
informação a ser divulgada. 
Por exemplo, os princípios 
contábeis geralmente aceitos 
especificam o conjunto de 
procedimentos permitidos 
para calcular itens como a 
depreciação, o custo dos 
produtos vendidos etc. Os 
resultados deste artigo 
fornecem uma estrutura para 
compreender como tais 
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ilimitada na escolha 
dos elementos da sua 
informação a 
divulgar, ou deverão 
ser impostas 
restrições que 
limitem esta 
discricionariedade?  

pode realizar ele 
próprio o projeto. Ele 
pode, no entanto, 
vender o projeto aos 
investidores e está 
disposto a fazê-lo a 
qualquer preço 
positivo.  

restrições à discrição podem 
tornar as divulgações mais 
informativas. 
 A padronização facilita a 
filtragem de divergências na 
interpretação. Isso permite 
que o mercado precifique os 
projetos e empresas com mais 
eficiência e aumente o fluxo 
de capital. 

Verrecchia, R., 
1983 

O artigo mostra 
como a existência de 
custos relacionados à 
divulgação oferece 
uma explicação para 
o motivo pelo qual 
um gestor exerce 
discrição ao divulgar 
informações, mesmo 
que os “traders” 
tenham expectativas 
racionais sobre a 
motivação para reter 
relatórios 
desfavoráveis. Com 
efeito, os custos 
relacionados com a 
divulgação 
introduzem ruído ao 
alargar o leque de 
possíveis 
interpretações da 
informação retida 
para incluir notícias 
que sejam realmente 
favoráveis. Portanto, 
os comerciantes são 
incapazes de 
interpretar a 
informação retida 
como 
inequivocamente 
“más notícias” e, 
assim, descontar o 
valor da empresa ao 
ponto de o gestor 
estar mais bem 
servido para divulgar 
o que sabe. 

Adoção de um 
modelo cuja principal 
característica é a 
existência de um nível 
limite de equilíbrio de 
divulgação, tal que a 
conjectura dos 
“traders” sobre o 
conteúdo da 
informação retida é 
satisfeita pela 
motivação de um 
gestor para reter a 
informação. Como 
descrição deste 
fenómeno, a utilidade 
do modelo é que ele 
reconcilia a teoria 
existente na literatura 
económica com 
observações 
empíricas na literatura 
contábil. 

O artigo oferece uma 
justificativa para a 
discricionariedade do gestor 
na divulgação de informação. 
A decisão de um gestor de 
divulgar ou reter informações 
depende do efeito dessa 
decisão no preço de um ativo 
de risco. No entanto, os 
“traders” fazem inferências 
sobre a motivação de um 
gestor para reter informações, 
o que, por sua vez, afeta a sua 
decisão. Por um lado, uma 
vez que as expectativas dos 
“traders” são racionais, um 
gestor deve considerar o 
efeito da retenção de 
informações 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 motivação 
para reter informações. Um 
nível limiar de equilíbrio de 
divulgação é um ponto abaixo 
do qual a motivação de um 
gestor reter informações é 
consistente com as 
conjecturas dos “traders” 
sobre como interpretar essa 
ação. 
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de Lima, M. V. 
S., 
Albuquerque, 
L. G., & de 
Almeida 
Adriano, N. 
(2019) 

O objetivo do artigo 
é verificar se os 
ativos intangíveis 
influenciam o 
desempenho ou valor 
de mercado das 
empresas 

A mensuração do 
valor dos intangíveis 
foi feita por meio de 
proxies como MVA, 
EVA, Q de Tobin e 
RROI. Utilizou-se 
como amostra 
empresas não 
financeiras que 
compõem o 
Ibovespa, abrangendo 
o período de 2010 a 
2014. A análise do 
relacionamento entre 
ativos intangíveis e 
valor de mercado foi 
feita por meio de 
modelo de regressão 
com dados em painel. 

Como resultado, verificou-se 
empiricamente que há uma 
influência positiva dos ativos 
intangíveis no valor de 
mercado das empresas 
analisadas. 

Nota: Próprio autor 

 

2.10. Hipóteses de Pesquisa 

Trabalhos de pesquisa que exploram as questões relacionadas ao tratamento contábil dos 
ativos intangíveis, despertam o interesse tanto da comunidade acadêmica como de investidores, 
analistas financeiros e demais stakeholders. De acordo com Perez e Famá (2006), os investimentos 
em ativos intangíveis, com algumas exceções, são lançados como despesas no mesmo exercício 
social, afetando os resultados da empresa imediatamente, mesmo que seus benefícios econômicos 
sejam gerados apenas em exercícios futuros. Como reflexo este cenário pode inibir os 
investimentos em ativos intangíveis, principalmente se os tomadores de decisão não estiverem 
conscientes da importância estratégica desses ativos.  

Historicamente os grandes laboratórios farmacêuticos destinam valores relevantes para 
gastos com pesquisas e desenvolvimento, ao se analisar as demonstrações financeiras pode-se 
observar que: (a) a divulgação dos gastos é limitada, e (b) são feitas diversas divulgações a respeito 
das novas moléculas em pesquisa no relatório da administração. Adicionalmente vale destacar que 
os laboratórios farmacêuticos mantêm páginas específicas nos sites institucionais como a relação 
de moléculas em pesquisa e o atual estágio. O objetivo deste trabalho é a elaboração de uma 
sugestão de modelo de nota explicativa para a divulgação dos gastos com pesquisa e 
desenvolvimento. Dentro do processo de análise surgem duas hipóteses que foram utilizadas como 
base para a comparabilidade das informações contábeis e financeiras. 

Uma questão importante mencionada por Perez e Famá (2006), e de acordo com Lev 
(2000), existem inúmeras evidências empíricas de que empresas que aprimoram a qualidade das 
suas informações expressas nas demonstrações financeiras, diminuindo também a assimetria de 
informações, conseguem reduzir seu custo de capital. Neste cenário as indústrias farmacêuticas 
divulgam o estágio das pesquisas em novas moléculas que tem o potencial de se tornar 
medicamentos no futuro e consequentemente gerar receita. Diante deste cenário define-se a 
Hipótese 1: A divulgação mais detalhada dos gastos com pesquisa, está associada com 
indústrias farmacêuticas com um melhor desempenho financeiro, medido através do ROE. 

Durante as análises surgiram questões relacionadas: (a) o volume de pesquisas nos mais 
diversos segmentos (Ex. cardiologia, oncologia, neurologia etc.), pode dificultar o processo de 
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captação da informação e definição de relevância, uma vez que cada segmento possui uma estrutura 
administrativa independente e (b) em relação a confidencialidade, o foco principal é o limite da 
informação a ser divulgada versus potenciais planos estratégicos, como por exemplo potencial data 
de lançamento de um medicamento ou tentativa de se estimar o preço. Hipótese 2: A divulgação 
mais detalhada dos gastos com pesquisa, está associada com indústrias farmacêuticas com 
um melhor desempenho financeiro, medido através do valor da ação. 

 

3. METODOLOGIA 

Para Martins e Theóphilo (2009), os serem humanos promovem pesquisa para entender a 
realidade – processo de estudo, construção, investigação e busca – que relaciona e confronta 
informações, fatos, dados e evidências visando à solução de um problema. Dessa forma, o 
pesquisador procura encontrar nexos entre diversas variáveis relacionadas ao seu objeto de estudo.  

Conforme já abordado, o presente projeto buscou responder a seguinte questão de 
pesquisa: A divulgação mais detalhada dos gastos com pesquisa, está associada com indústrias 
farmacêuticas com um melhor desempenho financeiro, medido através do ROE e valor da ação. 

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

Para tanto, o objetivo do estudo foi avaliar as relações entre as divulgações efetuadas sobre 
gastos com pesquisa e desenvolvimento, comparando com o desempenho por segmentos de 
atuação das indústrias farmacêuticas, e a sua performance financeira, medida através do ROE e 
valor das ações. Nesse sentido, serão avaliadas as demonstrações contábeis dos 30 maiores 
laboratórios farmacêuticos, considerando a data de encerramento do exercício social. Da amostra 
selecionada 24 laboratórios possuem como data de encerramento das suas demonstrações 
financeiras 31 de dezembro, neste caso foram selecionados os exercícios findos em 31 de dezembro 
de 2023 e de 2022; 5 laboratórios possuem como data de encerramento do exercício social 31 de 
março, neste caso foram selecionadas as demonstrações financeiras dos exercícios findo em 31 de 
março de 2023 e de 2022, somente 1 laboratório possui como data de encerramento das duas 
demonstrações financeiras 30 de junho, neste caso foram analisadas as demonstrações financeiras 
dos exercícios findos em 30 de junho de 2023 e de 2022. 

Bardin (1977), estabelecesse que existem diferentes fases da Análise de Conteúdo, que estão 
organizadas cronologicamente em três passos: a pré-análise; a análise do material; o tratamento dos 
resultados, a inferência e a interpretação. Um ponto importante a ser destacado é de que não existe 
um marco que estabelecesse a divisão entre a coleta das informações, o início do processo de análise 
e a interpretação. Isso ilustra bem o aspecto de vai e vem citado pela autora nesse processo de 
pesquisa. Os principais aspectos e características das fases do método de Análise de Conteúdo (pré-
análise; análise e interpretação), são: 

Na fase de pré-análise, Bardin (1977) são executados três passos: seleção dos documentos 
que serão analisados, definição das hipóteses e dos objetivos e a elaboração das tabelas e dados que 
serão as premissas que fundamentarão a interpretação final.  

a) Seleção de documentos. Nesta fase foram analisadas as demonstrações financeiras 
dos laboratórios selecionados, através da leitura e análise dos seguintes itens: (i) Comentários da 
administração a respeito do estágio das pesquisas em andamento, e (ii) parágrafo nas notas 
explicativas referente aos gastos em pesquisa e desenvolvimento. Nesta fase o foco foi identificar 
se as empresas divulgam informações a respeito de pesquisa e desenvolvimento. Nesta etapa foram 
estabelecidas as seguintes regras, visando garantir a correta seleção: Regra da exaustividade: a partir 
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da escolha das informações analisadas, garantiu-se que todas as informações necessárias foram 
obtidas, além dos bancos de dados das bolsas de valores, foram acessados os sites das empresas, 
buscando obter as informações registradas na sessão de relação 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 
informações a levantadas obedeceram ao critério de escolha previamente definido, e Regra de 
pertinência: todos os documentos e informações levantadas estão em linha com o objetivo da 
pesquisa. 

b) Definição das hipóteses. Após a análise dos itens selecionados, as hipóteses 
determinadas neste trabalho foram revisadas, e confirmou-se que as informações dos laboratórios 
farmacêuticos selecionados estavam em linha com as hipóteses. 

c) A referenciação dos índices e a elaboração de indicadores. Com base nas 
informações coletadas, os principais dados e informações foram tabuladas, possibilitando uma 
análise detalhada dos seus resultados. 

A pesquisa sobre o enfoque qualitativo utilizou a técnica de análise de conteúdo para a 
avaliação das notas explicativas das demonstrações contábeis dos laboratórios farmacêuticos 
selecionados. 

Além disso, foram confirmadas as seguintes hipóteses de pesquisa: 

• Hipótese 1: A divulgação mais detalhada dos gastos com pesquisa, está associada 
com indústrias farmacêuticas com um melhor desempenho financeiro, medido através do ROE. 

• Hipótese 2: A divulgação mais detalhada dos gastos com pesquisa, está associada 
com indústrias farmacêuticas com um melhor desempenho financeiro, medido através do valor da 
ação. 

A seguir é detalhada a amostra dos laboratórios farmacêuticos, bem como os 
procedimentos executados para responder à questão de pesquisa. 

3.1. Amostragem Intencional 

Um dos principais conceitos considerado estava relacionado a população; de acordo com 
Martine Theophilo (2009) população é um conjunto de indivíduos ou objetos que possuem 
determinadas características 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 laboratórios farmacêuticos com presença 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 laboratórios não seria uma tarefa viável. Com base nas 
informações obtidas no “Ranking the Top 50 Pharmaceutical Companies of 2023” (2024), os 50 maiores 
laboratórios farmacêuticos geraram uma receita total de $ 970 bilhões de dólares americanos no 
exercício findo em 2022, e gastaram $ 167 bilhões de dólares americanos com pesquisa e 
desenvolvimento. Foram selecionados os 30 maiores laboratórios, tendo como base a receita 
líquida, a amostra definida totaliza o montante de $ 881 bilhões de dólares americanos, ou seja 
90,84% da população total; em relação aos gastos com pesquisa e desenvolvimento a amostra 
representa 94,77% da população total, conforme Tabela 7. 
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Tabela 07 
Seleção da amostra 

Posição Companhia Receita 
Gastos com Pesquisa 

e desenvolvimento 
Funcionários 

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 Não 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 Não 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 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 

Nota: 2023_Pharma50.pdf 

 

3.2. Coleta de Dados 

Neste trabalho, os dados foram coletados diretamente das demonstrações financeiras e 
relatórios anuais, disponíveis nos sites de relação com investidores de cada Companhia. 

 

3.3. Procedimentos efetuados 

Após as análises preliminares das demonstrações financeiras e revisão da literatura, 
executou-se o plano de trabalho abaixo: 

▪ Foi elaborada a relação de itens mínimos obrigatórios a serem divulgados (Molécula, 
estágio da pesquisa, doença a ser tratada, segmento operacional relacionado, gastos incorridos no 
último exercício e no exercício atual, volume total gasto acumulado, desenvolvimento interno ou 
em parceria, nome do parceiro). 

▪ Os dados referentes as divulgações de pesquisa e desenvolvimento das 
demonstrações financeiras dos laboratórios farmacêuticos selecionados como amostra, foram 
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tabulados para os exercícios findos em 2024 (para dos laboratórios cujo exercício encerra-se em 
março ou junho), 2023 e 2022. 

▪ Com base no número de itens atendidos, as demonstrações financeiras foram 
classificadas em: alto grau de divulgação (acimas de 75% de atendimento dos itens); médio grau de 
divulgação (entre 50% e 74,99%); baixo grau de divulgação (entre 25% e 49,99%) e divulgação 
insuficiente (menos de 24,99%). A definição do grau de divulgação utilizou como base o critério 
quantitativo, ou seja, para cada item atendido foi atribuído 1 ponto, cabe destacar que não foi 
avaliado o aspecto qualitativo da divulgação.  

▪ Foram tabulados os valores das ações dos laboratórios selecionados, no fechamento 
mensal, do período compreendido entre 01 de janeiro de 2022 e 31 de dezembro de 2023. 

▪ Para os exercícios findos em 2024 (para os laboratórios farmacêuticos cujo exercício 
encerra-se em março ou junho), 2023 e 2022, foi calculado o retorno sobre investimento (ROE); 
percentual da receita bruta investida em pesquisa e desenvolvimento e valor das ações na data do 
encerramento do exercício; foram comparadas as informações com o número de segmentos de 
atuação e unidades de negócio com o objetivo de se estabelecer se existe ou não uma correlação. 

▪ Os resultados obtidos foram tabulados, com o objetivo de analisar os impactos das 
divulgações, a complexidade da estrutura do laboratório (número de unidades de negócios e 
segmentos de atuação). 

▪ Os dados tabulados foram revisados, e com base nos mesmos, foram elaboradas 
sugestões de três tipos de nota explicativa referente aos gastos incorridos com pesquisa e 
desenvolvimento. 

 

3.4. Técnicas de Análise Estatística 

A ferramenta selecionada para a análise estatística é o software livre Gretl, utilizando como 
técnicas estatísticas: regressão com dados em painel com Efeitos-fixos, MQO agrupado, Efeitos-
aleatórios, bem como testes de comparação das médias.  

Para a análise de regressão as variáveis selecionadas foram: 
 

Tabela 08 
Variáveis selecionadas – Valor da ação 

Variáveis explicativas Descrição 

  
Análise da performance das ações:   
Número de segmentos Número de unidades de segmentos 
Unidades de negócio Número de unidades de negócio 
Ativo Total Ln do Ativo Total 
Receita Total Ln da Receita Total 
País de origem Dummy para controlar o país 
Grau de endividamento Dívida Líquida/Ativo Total 
Percentual dos gastos com pesquisa e 
desenvolvimento sobre a receita líquida 

Percentual dos gastos com pesquisa e 
desenvolvimento sobre a receita líquida 

Divulgação: Gastos com pesquisa e 
desenvolvimento 

Grau de divulgação dos gastos com 
pesquisa e desenvolvimento 

Nota: Próprio autor 
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Tabela 09 
Variáveis selecionadas – ROE (“Returno n Equity”) 

Variáveis explicativas Variável 
dependente 

Descrição 

   
Análise do ROE (“Return On Equity”):  ROE  
Número de segmentos  Número de unidades de segmentos 
Unidades de negócio  Número de unidades de negócio 
Percentual dos gastos com pesquisa e 
desenvolvimento sobre a receita líquida 

 Percentual dos gastos com pesquisa 
e desenvolvimento sobre a receita 
líquida 

Ativo Total  Ln do Ativo Toral 
Receita Total  Ln da Receita Total 
País de origem  Dummy para controlar o país 
Grau de endividamento  Dívida Líquida/Ativo Total 
Divulgação: Gastos com pesquisa e 
desenvolvimento 

 Grau de divulgação dos gastos com 
pesquisa e desenvolvimento 

Nota: Próprio autor 

 
Foram realizados também testes de comparação de médias a fim de verificar se existia 

diferença no desempenho dos laboratórios em função do grau de divulgação.  
Para tanto, em função do grau de divulgação foi feita a separação dos laboratórios em 

grupos (alto grau de divulgação; médio grau de divulgação; baixo grau de divulgação e divulgação 
insuficiente) para investigar se existiam diferenças estatisticamente significativas entre as variáveis 
de desempenho analisada (ROA, Ativo Intangível/Ativo Total, Grau de endividamento Percentual 
de Gastos com pesquisa e desenvolvimento/Receita Líquida). 

 

3.5. Regressão Linear Múltipla com Dados em Painel 

A técnica adotada para analisar a performance das ações e do ROE (“Return On Equity”) 
dos 30 maiores laboratórios, nos exercícios de 2023 e de 2022 foi a Regressão Linear Múltipla com 
Dados em Painel. Uma das preocupações deste estudo foi a utilização de uma Painel Balanceado, 
onde o número de observações é igual para todas as unidades de análise. 

  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 questão referem-se 
aos laboratórios farmacêuticos. As regressões em painel podem capturar tanto a variação ao longo 
das unidades (como acontece em dados em uma cross-section), quanto a variação ao longo do 
tempo (Cameron & Triveldi, 2010).   

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

 
(i) Individual-effects Model representado na equação abaixo 
 

𝑦𝑖𝑡 = 𝛼𝑖 +𝑥𝑖𝑡𝛽 +ε𝑖𝑡 
 
Não equação acima:  

𝑦𝑖𝑡 é a variável dependente  

𝛼 é o intercepto  

𝛽 é um vetor de k × 1 dos parâmetros a serem estimados nas variáveis explicativas  
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𝑥𝑖𝑡 é o vetor de 1 × k das observações das variáveis explicativas  

𝑡 = 1, ..., T  

𝑖 = 1, ..., N 
 

Onde: 𝑥𝑖𝑡 são os regressores, ∝ são os efeitos aleatórios do indivíduo-específico e ε𝑖𝑡 é o 
erro idiossincrático (Cameron & Trivedi, 2010). 

 

(ii) Modelo de efeitos fixos (Fixed-effects Model), 𝛼𝑖 pode ser correlacionado com os 

regressores 𝑥𝑖𝑡, o que permite certa endogeneidade (ocorre quando um dos regressores do modelo 

é correlacionado com o erro). O modelo de efeitos fixos implica que    Е(𝑦𝑖𝑡/ 𝛼𝑖,𝑥𝑖𝑡) =  𝛼𝑖 +𝑥𝑖𝑡𝛽,  

assumindo que, Е(𝑦𝑖𝑡/ 𝛼𝑖,𝑥𝑖𝑡) =  0. Então 𝛽j= ∂Е (𝑦𝑖𝑡/ 𝛼𝑖,𝑥𝑖𝑡)/ ∂ 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 Е(𝑦𝑖𝑡/ 𝛼𝑖,𝑥𝑖𝑡) fornecendo 𝑥j,𝑖𝑡  é o tempo variando, mesmo que os regressores sejam 
endógenos (Cameron & Trivedi, 2010). 

(iii) Modelo de efeitos aleatórios, Cameron e Trivedi (2010) afirmam que este assume 

que, na equação o termo 𝛼𝑖 é puramente aleatório e que uma hipótese mais forte implica que 𝛼𝑖 
não é correlacionado com os regressores. De acordo com os autores, as vantagens do modelo de 
efeitos aleatórios são que ele é gerador de estimativas de todos os coeficientes e os efeitos marginais 

resultantes, mesmo dos regressores invariantes no tempo Е(𝑦𝑖𝑡/𝑥𝑖𝑡)2, e que o termo. pode ser 
estimado. 

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

(i) O teste de Chow é utilizado para definição entre o modelo Pooled OLS e o modelo 
de efeitos fixos; representa um teste F para determinar se os parâmetros de suas funções de 
regressão múltipla diferem entre si e verifica mudanças no intercepto e de alteração dos coeficientes 
de inclinação ao longo do tempo. Suas hipóteses nulas e alternativa são: H0: os interceptos são 
iguais para todas as cross-sections - POLS. H1: os interceptos são diferentes para todas as cross-sections 
- efeitos fixos (Gujarati, 2006; Wooldridge, 2010). 

(ii) O teste LM (Lagrange Multiplier) de Breusch-Pagan é empregado para definição 
entre o POLS e o modelo de efeitos aleatórios. Avalia a adequação de efeitos aleatórios com base 
na análise dos resíduos do modelo estimado por mínimos quadrados ordinários -POLS, sob a 
hipótese nula de que a variância dos resíduos seja igual a zero. O teste deriva uma estatística usando 
o princípio multiplicador Lagrange em um cenário de probabilidade. Suas hipóteses são: H0: a 
variância dos resíduos que refletem diferenças individuais é igual a zero -POLS. H1: a variância dos 
resíduos que refletem diferenças individuais é diferente de zero - efeitos aleatórios (Gujarati, 2006; 
Cameron & Trivedi, 2010; Wooldridge, 2010).  

(iii) O teste de Hausman é utilizado para definição entre o modelo de efeitos fixos e o 
de efeitos aleatórios. Suas hipóteses são: H0: modelo de correção dos erros é adequado - efeitos 
aleatórios. H1: modelo de correção dos erros não é adequado - efeitos fixos (Gujarati, 2006; 
Cameron & Trivedi, 2010; Wooldridge, 2010). 

3.6. Estatística Descritiva 

A amostra incialmente constituída pelos 30 maiores laboratórios farmacêuticos mundiais, 
foi reduzida para 28 laboratórios uma vez que o laboratório Janssen não publicou as suas 
demonstrações financeiras de forma individualizada. Adicionalmente o laboratório Boehringer 
Ingelheim não publicou os dados referentes ao exercício de 2023. Através da escolha da análise 
descritiva foram efetuados estudos dos impactos sobre os indicadores selecionados e as variáveis 
determinadas.  Em ambas as análises foram utilizados dados anualizados. Em ambos os estudos, o 
período estudado foram os exercícios findos em 31 de dezembro de 2022 e de 2023; no caso dos 
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laboratórios cujo exercício social tem como data base, 31 de março, foram consideradas as 
demonstrações financeiras dos exercícios findos em 31 de março de 2024 e de 2023 e no caso do 
laboratório que possui data-base 30 de junho, foram considerados os exercícios findos em 30 de 
junho de 2023 e de 2024, abaixo segue abaixo o detalhamento das datas-bases consideradas: 

 
Tabela 10 
Relação dos países sedes dos laboratórios selecionados e data do exercício contábil 

Posição Companhia País 
Data base – 

Demonstrações 
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 Suiça 31 de dezembro 
6 Roche Pharmaceuticals  Suiça 31 de dezembro 
7 Bristol Myers Squibb Estados Unidos        31 de dezembro  
8 Sanofi França 31 de dezembro 
9 AstraZeneca Inglaterra        31 de dezembro 
10 GSK Inglaterra        31 de dezembro 
11 Takeda Pharmaceutical Japão        31 de março  
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 (Pharmaceuticals 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(pharmaceutical business) Japão 31 de março 
23 Regeneron Pharmaceuticals Estados Unidos        31 de dezembro  
24 Astellas Pharma Japão 31 de março 
25 CSL, including CSL Behring Australia         30 de junho  
26 Biogen Estados Unidos        31 de dezembro  
27 Daiichi Sankyo Japão 31 de março 
28 Vertex Pharmaceuticals Estados Unidos        31 de dezembro  
29 Chugai Pharmaceutical  Japão         31 de março 
30 Merck KGaA, Darmstadt,  Alemanha         31 de dezembro 

Nota: Próprio autor 
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4. ANÁLISE DE RESULTADO 

4.1. Dados Anuais 

Para o período estudado, exercícios findos em 31 de dezembro de 2022 e de 2023; no caso 
dos laboratórios cujo exercício social tem como data base, 31 de março, foram consideradas as 
demonstrações financeiras dos exercícios findos em 31 de março de 2024 e de 2023 e no caso do 
laboratório que possui data-base 30 de junho, foram considerados os exercícios findos em 30 de 
junho de 2024 e de 2023, foi considerado 2 anos, sendo que a amostra inicial foi de 30 laboratórios, 
totalizado 60 observações. 

A Tabela 11 apresenta a estatística descritiva para as variáveis definidas, e para as variáveis 
de resposta valor de ação e ROE. 

 
Tabela 11 
Estatística descritiva das variáreis selecionadas 

 N Mínimo Máximo Média Mediana DP CV 

Valor ação 48 0,07 873,91 147,26 76,34 186,15 126,41 
ROE (percentual) 59 -34,03 178,97 25,94 16,58 0,36 137,44 
Número segmentos de negócios 60 1 22 5,5 4,5 4,35 79,08 
Número de unidades de negócio 60 1 4 1,5 1 0,85 56,44 
% gasto com P&D vs Receita Líquida 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 
% Dívida sobre Ativo total 59 0 66,51 24,28 25,77 0,16 66,34 
Divulgação dos gastos com P&D 60 0 83,33 48,06 58,33 0,26 54,87 

Onde: % gasto com P&D vs receita líquida: percentual dos gastos com pesquisa e desenvolvimento; % dívida sobre 
ativo total: percentual da dívida líquida total/ativo; divulgação dos gastos com P&D: grau de divulgação dos gastos 
com pesquisa e desenvolvimento.   
Fonte: Próprio autor 

 
As variáveis valor da ação e ROE apresentam o maior coeficiente de variação (126,41 e 

137,44, respectivamente). Na média, o valor ação variou representativamente (147,26). As variáveis 
que apresentaram baixa variabilidade foram ativos totais e Receita total. 

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

4.2. Primeiro Estudo: Análise de Dados em Painel – Análise do ROE 

Os laboratórios estão identificados por número, de 1 a 30, por ordem de faturamento 
líquido, conforme consta na Tabela 7. Os dados são anuais tendo como base a data de 
encerramento dos exercícios sociais. As seções descritas na Tabela 12 trazem as análises com as 
variáveis dependentes Número de segmentos, Número de unidades de negócio, Ln do Ativo Total, 
Ln da Receita Total, Dummy para controlar o país, Dívida Líquida/Ativo Total, Percentual dos 
gastos com pesquisa e desenvolvimento sobre a receita líquida, Ativo Intangível/Ativo Total e 
Grau de divulgação com pesquisa e desenvolvimento.  

Dentro do processo de definição do modelo mais adequado de análise, foram realizados 
três testes Teste de Chow, onde através da comparação entre a hipótese 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 sequência foi feito o teste Breusch-Pagan, comparando entre a hipótese nula MQO e o 
modelo aleatório, caso não seja rejeitada a hipótese nula para os dois testes é selecionado o MQO, 
se for rejeitada a hipótese nula nos dois testes existe a necessidade de realização do teste  Hausman, 
para definição do modelo mais adequado, neste caso a hipótese nula é de que o modelo de efeito 
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aleatório é a mais adequada, sendo a hipótese alternativa a definição que o modelo fixo é o mais 
adequado. 
 
Tabela 12 
Análises com as variáveis dependentes - ROE 

Painel Nome Descrição 

   

3.8.1 
Primeiro Painel – 
Análise ROE 

Número de segmentos, número de unidades de negócio, Dívida 
Líquida/Ativo Total, Ativo total, Receita total, Percentual dos 
gastos com pesquisa e desenvolvimento sobre a receita líquida e 
Grau de divulgação com pesquisa e desenvolvimento 

   

3.8.2 
Segundo Painel – 
Análise ROE 

Número de segmentos, número de unidades de negócio, Dívida 
Líquida/Ativo Total, Percentual dos gastos com pesquisa e 
desenvolvimento sobre a receita líquida e Grau de divulgação 
com pesquisa e desenvolvimento 

   

3.8.3 
Terceiro Painel – 
Análise ROE 

Número de segmentos, número de unidades de negócio, 
percentual dos gastos com pesquisa e desenvolvimento sobre a 
receita líquida e Grau de divulgação com pesquisa e 
desenvolvimento 

   

3.8.4 
Quarto Painel – 
Análise ROE 

Número de segmentos, número de unidades de negócio, Dívida 
Líquida/Ativo Total, Ativo total, Receita total, Percentual dos 
gastos com pesquisa e desenvolvimento sobre a receita líquida e 
Grau de divulgação com pesquisa e desenvolvimento – Com a 
inclusão da Dummy para controlar o país 

   

3.8.5 
Quinto Painel – 
Análise ROE 

Número de segmentos, número de unidades de negócio, Ativo 
total, Percentual dos gastos com pesquisa e desenvolvimento 
sobre a receita líquida e Grau de divulgação com pesquisa e 
desenvolvimento – Com a inclusão da Dummy para controlar o 
país 

Nota: Próprio autor 

 
 

4.2.1. Primeiro Painel – Análise ROE 

No primeiro painel foi realizada a aplicação do modelo de Regressão com Dados em Painel, 
utilizando a variável ROE como dependente para avaliar o número de segmentos, número de 
unidades de negócio, dívida líquida/ativo total, percentual dos gastos com pesquisa e 
desenvolvimento sobre a receita líquida e Grau de divulgação com pesquisa e desenvolvimento 
para os exercícios findos em 31 de dezembro de 2022 e de 2023; no caso dos laboratórios cujo 
exercício social tem como data base, 31 de março, foram consideradas as demonstrações financeiras 
dos exercícios findos em 31 de março de 2024 e de 2023 e no caso do laboratório que possui data-
base 30 de junho, foram considerados os exercícios findos em 30 de junho de 2024 e de 2023.  

O painel apresenta-se balanceado, uma vez que existe uma constância no número de 
observações por variável. Através da análise dos Fatores de Inflacionamento da Variância (VIF), 
observou-se que as variáveis explicativas obtiveram valores entre 1,105 e 7,102, o que indica que 
não 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 hipótese nula de que o modelo MQO agrupado (pooled) é adequado, 
validando desta forma a hipótese alternativa da existência de efeitos fixos, na sequência foi 
executado o teste de Breusch-Pagan que apresentou um p-valor de 0,00272961 contrariando a 
hipótese nula de que o modelo MQO agrupado (pooled) é adequado, validando a hipótese 
alternativa da existência de efeitos aleatórios. Para a definição entre o modelo de efeitos aleatórios 
e de modelos fixos foi utilizado o teste Hausman, que indicou um p-valor de 0,387365, não 
rejeitando a hipótese nula de que o modelo de efeitos aleatórios é consistente, contrariando a 
hipótese alternativa da existência do modelo de efeitos fixos, conforme dados demonstrados 
abaixo: 

 
Tabela 13 
Estimação com erro-padrão robusto por Efeitos Aleatórios para a Variável - ROE  

  Coeficiente Erro Padrão z p-valor  

Constante −0,187013 1,17528 −0,1591 0,8736  

Segmentos −0,0278566 0,0228791 −1,218 0,2234  

Unidades de negócios 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 ** 

% Dívida sobre Ativo total 0,572174 0,480323 1,191 0,2336  

Grau de divulgação 0,108313 0,251090 0,4314 0,6662  
Nota: ***Significante a 1% **Significante a 5% *Significante a 10%. Onde: Segmentos: Número de segmentos 
operacionais; Unidades de negócios: Número de unidades de negócio; % gastos com P&D: percentual dos gastos com 
pesquisa e desenvolvimento; % Dívida sobre Ativo total: dívida líquida total/ativo; Grau de divulgação: grau de 
divulgação dos gastos com pesquisa e desenvolvimento.  
Fonte: Próprio autor 

 
O resultado desta primeira análise demonstra que a receita total foi identificada como fator 

significativo que pode impactar o ROE das indústrias farmacêuticas, ou seja laboratórios que 
possuem uma receita elevada apresenta um maior ROE (“Return On Equity”). que impacta o ROE 
(“Return On Equity”). Ao se analisar a relação dos 50 maiores laboratórios farmacêuticos do 
mundo (Ranking the Top 50 Pharmaceutical Companies of 2023), pode se observar que somente 
1 laboratório registrou receita líquida acima de US$100 bilhões, 8 laboratórios possuem receita 
líquida entre US$ 40 bilhões e US$ 60 bilhões, 17 laboratórios registraram receita liquida entre 
US$10 bilhões e US$ 40 bilhões, a distribuição da receita é um fator que necessita maiores estudos.  

 

4.2.2. Segundo Painel – Análise ROE 

No segundo painel foi realizada a aplicação do modelo de Regressão com Dados em Painel, 
utilizando a variável ROE como dependente para avaliar o número de segmentos, número de 
unidades de negócio, dívida líquida/ativo total, percentual dos gastos com pesquisa e 
desenvolvimento sobre a receita líquida e Grau de divulgação com pesquisa e desenvolvimento 
para os exercícios findos em 31 de dezembro de 2022 e de 2023; no caso dos laboratórios cujo 
exercício social tem como data base, 31 de março, foram consideradas as demonstrações financeiras 
dos exercícios findos em 31 de março de 2024 e de 2023 e no caso do laboratório que possui data-
base 30 de junho, foram considerados os exercícios findos em 30 de junho de 2024 e de 2023.  

O painel apresenta-se balanceado, uma vez que existe uma constância no número de 
observações por variável. Através da análise dos Fatores de Inflacionamento da Variância (VIF), 
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observou-se que as variáveis explicativas obtiveram valores entre 1,072 a 2,278, o que indica que 
não existem problema de Colinearidade. 

Foi aplicado o teste de Chow que apresentou um p-valor de 0,000111037, considerado 
baixo o que contraria a hipótese nula de que o modelo MQO agrupado (pooled) é adequado, 
validando desta forma a hipótese alternativa da existência de efeitos fixos, na sequência foi 
executado o teste de Breusch-Pagan que apresentou um p-valor de 0,00584514 contrariando a 
hipótese nula de que o modelo MQO agrupado (pooled) é adequado, validando a hipótese 
alternativa da existência de efeitos aleatórios. Para a definição do entre o modelo de efeitos 
aleatórios e de modelos fixos foi utilizado o teste Hausman, que indicou um p-valor de 0,0201272, 
contrariando a hipótese nula de que o modelo de efeitos aleatórios é consistente, validando a 
hipótese alternativa da existência do modelo de efeitos fixos, conforme dados demonstrados 
abaixo: 

 
Tabela 14 
Estimação com erro-padrão robusto por Efeitos Fixos para a Variável - ROE  

  Coeficiente Erro Padrão razão-t p-valor  

Constante 1,70092 0,929493 1,8300 0,0787 * 
% gastos com P&D −1,80248 0,684947 −2,6320 0,0141 ** 
% Dívida sobre Ativo total −1,07929 1,015560 −1,0630 0,2977  
Grau de divulgação −1,73395 1,766330 −0,9817 0,3353  
Nota: Siglas: Variáveis número de unidades de negócio e número de segmentos operacionais foram omitidas devido a 
colinearidade. Inferência: ***Significante a 1% **Significante a 5% *Significante a 10%. Onde: % gastos com P&D: 
percentual dos gastos com pesquisa e desenvolvimento; % Dívida sobre Ativo total: dívida líquida total/ativo; Grau 
de divulgação: grau de divulgação dos gastos com pesquisa e desenvolvimento.   
Fonte: Próprio autor 

 
O resultado desta análise demonstra que o percentual dos gastos de pesquisa e 

desenvolvimento, pode impactar o ROE das indústrias farmacêuticas, ou seja laboratório que 
possuem um alto percentual de gastos com pesquisa e desenvolvimento comparado com a sua 
receita líquida apresenta um menor ROE (“Return On Equity”). Conforme mencionado 
anteriormente os 50 maiores laboratórios farmacêuticos do mundo (Ranking the Top 50 
Pharmaceutical Companies of 2023) investiram US$ 167,3 bilhões em pesquisa e desenvolvimento 
em 2022, o que demonstra a relevância desta rubrica nas demonstrações financeiras. No caso da 
amostra em questão observou-se que em média os laboratórios selecionados como amostra 
registraram gastos com pesquisa e desenvolvimento que representam 19,93% da receita líquida em 
2023 (16,96% em 2022). 

  

4.2.3. Terceiro Painel – Análise ROE 

Neste painel foi realizada a aplicação do modelo de Regressão com Dados em Painel, 
utilizando a variável ROE como dependente para avaliar o número de segmentos, número de 
unidades de negócio, percentual dos gastos com pesquisa e desenvolvimento sobre a receita líquida 
e Grau de divulgação com pesquisa e desenvolvimento para os exercícios de 2022 e 2023.  

O painel também se apresenta balanceado, uma vez que a análise dos Fatores de 
Inflacionamento da Variância (VIF), demonstrou que as variáveis explicativas obtiveram valores 
entre 1,029 à 1,781, o indicando que não existem problema de Colinearidade. 

O teste de Chow que apresentou um p-valor de 3,58781e-005, considerado baixo o que 
contraria a hipótese nula de que o modelo MQO agrupado (pooled) é adequado, validando desta 
forma a hipótese alternativa da existência de efeitos fixos. O teste de Breusch-Pagan que apresentou 
um p-valor de 0,00100527 contrariando a hipótese nula de que o modelo MQO agrupado (pooled) 
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é adequado, validando a hipótese alternativa da existência de efeitos aleatórios. Para a definição do 
melhor modelo entre o modelo de efeitos aleatórios e de modelos fixos foi utilizado o teste 
Hausman, que indicou um p-valor de 0,141416, não rejeitando a hipótese nula de que o modelo de 
efeitos aleatórios é consistente, validando a hipótese alternativa da existência do modelo de efeitos 
fixos, conforme dados demonstrados abaixo: 
 
Tabela 15 
Estimação com erro-padrão robusto por Efeitos Aleatórios para a Variável - ROE  

  Coeficiente Erro Padrão z p-valor  

const 0,579214 0,205945 2,812 0,0049 *** 
Segmentos 7,73465e-05 0,0191314 0,004043 0,9968  
Unidades de negócios −0,100007 0,0993191 −1,007 0,3140  
% gastos com P&D −1,29250 0,592586 −2,181 0,0292 ** 
Grau de divulgação 0,135539 0,237808 0,5699 0,5687  
Nota: ***Significante a 1% **Significante a 5% *Significante a 10%. Onde: Segmentos: Número de segmentos 
operacionais; Unidades de negócios: Número de unidades de negócio; % gastos com P&D: percentual dos gastos com 
pesquisa e desenvolvimento; Grau de divulgação: grau de divulgação dos gastos com pesquisa e desenvolvimento.   
Fonte: Próprio autor 

 
Esta análise teve como foco analisar os efeitos dos aspectos organizacionais (número de 

unidades de negócio e segmento), aliado ao percentual dos gastos de pesquisa e desenvolvimento, 
e o grau de divulgação dos gastos com pesquisa e desenvolvimento. O resultado desta análise 
demonstra que o percentual dos gastos de pesquisa e desenvolvimento, pode impactar o ROE das 
indústrias farmacêuticas, ou seja laboratórios que possuem um alto percentual de gastos com 
pesquisa e desenvolvimento comparado com a sua receita líquida apresentam um menor ROE 
(“Return On Equity”).  

 

4.2.4. Quarto Painel – Análise ROE 

No quarto painel foi realizada a aplicação do modelo de Regressão Linear Múltipla com 
Dados em Painel, utilizando a variável ROE como dependente para avaliar o número de segmentos, 
número de unidades de negócio, dívida líquida/ativo total, percentual dos gastos com pesquisa e 
desenvolvimento sobre a receita líquida e Grau de divulgação com pesquisa e desenvolvimento 
para os exercícios findos em 31 de dezembro de 2022 e de 2023; no caso das empresas cujo 
exercício social tem como data base, 31 de março, foram consideradas as demonstrações financeiras 
dos exercícios findos em 31 de março de 2024 e de 2023 e no caso do laboratório que possui data-
base 30 de junho, foram considerados os exercícios findos em 30 de junho de 2024 e de 2023. 
Neste painel foi incluída a “dummy” para o controlar o país sede dos laboratórios. 

O painel apresenta-se balanceado, uma vez que existe uma constância no número de 
observações por variável. Através da análise dos Fatores de Inflacionamento da Variância (VIF), 
observou-se que as variáveis explicativas obtiveram valores entre 1,322 a 8,775, o que indica que 
não existem problema de Colinearidade. 

Foi aplicado o teste de Chow que apresentou um p-valor de 0,0427918, considerado baixo 
o que contraria a hipótese nula de que o modelo MQO agrupado (pooled) é adequado, validando 
desta forma a hipótese alternativa da existência de efeitos fixos, na sequência foi executado o teste 
de Breusch-Pagan que apresentou um p-valor de 0,273749 não rejeitando a hipótese nula de que o 
modelo MQO agrupado (pooled) é adequado, contrariando a hipótese alternativa da existência de 
efeitos aleatórios. Para a definição entre o modelo de efeitos aleatórios e de modelos fixos foi 
utilizado o teste Hausman, que indicou um p-valor de 0,000780693, contrariando a hipótese nula 
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de que o modelo de efeitos aleatórios é consistente, validando a hipótese alternativa da existência 
do modelo de efeitos fixos, conforme dados demonstrados abaixo: 

 
Tabela 16 
Estimação com erro-padrão robusto por Efeitos Fixos para a Variável - ROE  

  Coeficiente Erro Padrão razão-t p-valor  

Constante 1,70092 0,929493 1,8300 0,0787 * 
% gastos com P&D −1,80248 0,684947 −2,6320 0,0141 ** 
% Dívida sobre Ativo total −1,07929 1,015560 −1,0630 0,2977  
Grau de divulgação −1,73395 1,766330 −0,9817 0,3353  
Nota: Siglas: Variáveis número de unidades de negócio e número de segmentos operacionais foram omitidas devido a 
colinearidade. Inferência: ***Significante a 1% **Significante a 5% *Significante a 10%. Onde: % gastos com P&D: 
percentual dos gastos com pesquisa e desenvolvimento; % Dívida sobre Ativo total: dívida líquida total/ativo; Grau 
de divulgação: grau de divulgação dos gastos com pesquisa e desenvolvimento.   
Fonte: Próprio autor 

 
O resultado desta análise demonstra que o percentual dos gastos de pesquisa e 

desenvolvimento, pode impactar o ROE das indústrias farmacêuticas, ou seja laboratório que 
possuem um alto percentual de gastos com pesquisa e desenvolvimento comparado com a sua 
receita líquida apresenta um menor ROE (“Return On Equity”). Os resultados obtidos estão em 
linha com o resultado do Segundo Painel: Número de segmentos, número de unidades de negócio, 
Dívida Líquida/Ativo Total, Percentual dos gastos com pesquisa e desenvolvimento sobre a receita 
líquida e Grau de divulgação com pesquisa e desenvolvimento. 

 

4.2.5. Quinto Painel – Análise ROE 

No quinto painel foi realizada a aplicação do modelo de Regressão Linear Múltipla com 
Dados em Painel, utilizando a variável ROE como dependente para avaliar o número de segmentos, 
número de unidades de negócio, Ativo total, percentual dos gastos com pesquisa e 
desenvolvimento sobre a receita líquida e Grau de divulgação com pesquisa e desenvolvimento 
para os exercícios findos em 31 de dezembro de 2022 e de 2023; no caso das empresas cujo 
exercício social tem como data base, 31 de março, foram consideradas as demonstrações financeiras 
dos exercícios findos em 31 de março de 2024 e de 2023 e no caso da empresa que possui data-
base 30 de junho, foram considerados os exercícios findos em 30 de junho de 2024 e de 2023. 
Neste painel foi incluída a “dummy” para o controlar o país sede dos laboratórios. 

O painel apresenta-se balanceado, uma vez que existe uma constância no número de 
observações por variável. Através da análise dos Fatores de Inflacionamento da Variância (VIF), 
observou-se que as variáveis explicativas obtiveram valores entre 1,269 a 8,092, o que indica que 
não existem problema de Colinearidade. 

Foi aplicado o teste de Chow que apresentou um p-valor de 0,000121011, considerado 
baixo o que contraria a hipótese nula de que o modelo MQO agrupado (pooled) é adequado, 
validando desta forma a hipótese alternativa da existência de efeitos fixos, na sequência foi 
executado o teste de Breusch-Pagan que apresentou um p-valor de 0,00689944 contrariando a 
hipótese nula de que o modelo MQO agrupado (pooled) é adequado, validando a hipótese 
alternativa da existência de efeitos aleatórios. Para a definição entre o modelo de efeitos aleatórios 
e de modelos fixos foi utilizado o teste Hausman, que indicou um p-valor de 0,264536, não 
rejeitando a hipótese nula de que o modelo de efeitos aleatórios é consistente, contrariando a 
hipótese alternativa da existência do modelo de efeitos fixos, conforme dados demonstrados 
abaixo: 
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Tabela 17 
Estimação com erro-padrão robusto por Efeitos Aleatório para a Variável - ROE  

  Coeficiente Erro Padrão razão-t p-valor  

const 0,257032 1,48158 0,1735 0,8623  
Segmentos −0,0118505 0,0259017 −0,4575 0,6473  
Unidades de negócios −0,135012 0,185496 −0,7278 0,4667  
% gastos com P&D −1,47211 0,620928 −2,371 0,0177 ** 
Grau de divulgação −0,235053 0,337604 −0,6962 0,4863  
Dummy – França 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 – Japão −0,434505 0,333813 −1,302 0,1930  
Dummy – Dinamarca 0,211325 0,446958 0,4728 0,6363  
Dummy – Alemanha −0,0874864 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: Número de segmentos 
operacionais; Unidades de negócios: Número de unidades de negócio; % gastos com P&D: percentual dos gastos com 
pesquisa e desenvolvimento; %; Dummy: Dummy para controlar país; Grau de divulgação: grau de divulgação dos 
gastos com pesquisa e desenvolvimento.  
Fonte: Próprio autor 

 
O resultado desta análise demonstra que o percentual dos gastos de pesquisa e 

desenvolvimento, pode impactar o ROE das indústrias farmacêuticas, ou seja empresa que 
possuem um alto percentual de gastos com pesquisa e desenvolvimento comparado com a sua 
receita líquida apresenta um menor ROE (“Return On Equity”).  

 

4.3. Segundo Estudo: Análise de Dados em Painel – Análise do valor das ações 

As empresas estão identificadas por número, de 1 a 30, por ordem de faturamento líquido, 
conforme consta na Tabela 7. Os dados são anuais tendo como base a data de encerramento dos 
exercícios sociais. As seções descritas na Tabela 18 trazem as análises com as variáveis dependentes 
Número de segmentos, Número de unidades de negócio, Ln do Ativo Total, Ln da Receita Total, 
Dummy para controlar o país, Dívida Líquida/Ativo Total, Percentual dos gastos com pesquisa e 
desenvolvimento sobre a receita líquida, e Grau de divulgação com pesquisa e desenvolvimento.  

Dentro do processo de definição do modelo mais adequado de análise, foram realizados 
três testes Teste de Chow, onde através da comparação entre a hipótese 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 sequência foi feito o teste Breusch-Pagan, comparando entre a hipótese nula MQO e o 
modelo aleatório, caso não seja rejeitada a hipótese nula para os dois testes é selecionado o MQO, 
se for rejeitada a hipótese nula nos dois testes existe a necessidade de realização do teste  Hausman, 
para definição do modelo mais adequado, neste caso a hipótese nula é de que o modelo de efeito 
aleatório é a mais adequada, sendo a hipótese alternativa a definição que o modelo fixo é o mais 
adequado. 
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Tabela 18 
Análises com as variáveis dependentes – Valor da ação 

Painel Nome Descrição 

   

3.9.1 
Primeiro Painel – 
Análise Valor da 
ação 

Número de segmentos, número de unidades de negócio, 
Dívida Líquida/Ativo Total, Ativo total, Receita total, 
Percentual dos gastos com pesquisa e desenvolvimento sobre a 
receita líquida e Grau de divulgação com pesquisa e 
desenvolvimento 

   

3.9.2 
Segundo Painel – 
Análise Valor da 
ação 

Dívida Líquida/Ativo Total, Receita total, Percentual dos 
gastos com pesquisa e desenvolvimento sobre a receita líquida 
e Grau de divulgação com pesquisa e desenvolvimento 

   

3.9.3 
Terceiro Painel – 
Análise Valor da 
ação 

Número de segmentos, número de unidades de negócio, Dívida 
Líquida/Ativo Total, Ativo total, Receita total, Percentual dos 
gastos com pesquisa e desenvolvimento sobre a receita líquida e 
Grau de divulgação com pesquisa e desenvolvimento – Com a 
inclusão da Dummy para controlar o país 

   

3.9.4 
Quarto Painel – 
Análise Valor da 
ação 

Número de segmentos, número de unidades de negócio, Dívida 
Líquida/Ativo Total, Percentual dos gastos com pesquisa e 
desenvolvimento sobre a receita líquida e Grau de divulgação 
com pesquisa e desenvolvimento 

Nota: Próprio autor 

 

4.3.1. Primeiro Painel – Análise Valor da ação  

No primeiro painel foi realizada a aplicação do modelo de Regressão com Dados em Painel, 
utilizando a variável Valor da Ação como dependente para avaliar o número de segmentos, número 
de unidades de negócio, dívida líquida/ativo total, percentual dos gastos com pesquisa e 
desenvolvimento sobre a receita líquida e Grau de divulgação com pesquisa e desenvolvimento 
para os exercícios findos em 31 de dezembro de 2022 e de 2023; no caso das empresas cujo 
exercício social tem como data base, 31 de março, foram consideradas as demonstrações financeiras 
dos exercícios findos em 31 de março de 2024 e de 2023 e no caso da empresa que possui data-
base 30 de junho, foram considerados os exercícios findos em 30 de junho de 2024 e de 2023.  

Através da análise dos Fatores de Inflacionamento da Variância (VIF), observou-se que as 
variáveis explicativas obtiveram valores entre 1,105 a 7,102, o que indica que não existem problema 
de Colinearidade. O painel apresenta-se balanceado, uma vez que existe uma constância no número 
de observações por variável. 

Foi aplicado o teste de Chow que apresentou um p-valor de 0,209402, indicando a não 
rejeição da hipótese nula de que o modelo MQO agrupado (pooled) é adequado, contrariando desta 
forma a hipótese alternativa da existência de efeitos fixos, na sequência foi executado o teste de 
Breusch-Pagan que apresentou um p-valor de 1,5469e-006 contrariando a hipótese nula de que o 
modelo MQO agrupado (pooled) é adequado, validando a hipótese alternativa da existência de 
efeitos aleatórios. Para a definição entre o modelo de efeitos aleatórios e de modelos fixos foi 
utilizado o teste Hausman, que indicou um p-valor de 0,00158585, contrariando a hipótese nula de 
que o modelo de efeitos aleatórios é consistente, validando a hipótese alternativa da existência do 
modelo de efeitos fixos, conforme dados demonstrados abaixo: 
 



56 

 

Tabela 19 
Estimação com erro-padrão robusto por Efeitos Fixos para a Variável Valor da Ação  

  Coeficiente Erro Padrão razão-t p-valor  

Constante −2926,57 726,070 −4,031 0,0005 *** 
% gastos com P&D vs Receita Líquida 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 ** 
% Dívida sobre Ativo total 336,390 235,110 1,431 0,1654  
Divulgação dos gastos com P&D 282,382 357,678 0,7895 0,4376  

Nota: Siglas: Variáveis número de unidades de negócio e número de segmentos operacionais foram omitidas devido a 
colinearidade. Inferência: ***Significante a 1% **Significante a 5% *Significante a 10%. Onde: Número segmentos 
de negócios: Número de segmentos de segmentos operacionais; Número de unidades de negócio: Número de 
Unidades de negócio; % gastos com P&D vs Receita Líquida: Gastos com pesquisa e desenvolvimento; Ativo total: 
total do ativo, e Receita total: Receita total; % Dívida sobre Ativo total: dívida líquida total/ativo; Divulgação dos 
gastos com P&D: grau de divulgação dos gastos com pesquisa e desenvolvimento.   
Fonte: Próprio autor 

 
O resultado obtido na primeira análise demonstra que as variáveis Receita e Gastos com 

pesquisa e desenvolvimento sobre a receita e volume de gastos foram considerados significativos 
impactando o valor da ação das indústrias farmacêuticas, ou seja, empresa que possuem um 
faturamento elevado e um alto percentual de gastos com pesquisa e desenvolvimento comparado 
com a sua receita líquida apresenta um maior valor das ações.  

 

4.3.2. Segundo Painel – Análise Valor da ação  

No segundo painel foi realizada a aplicação do modelo de Regressão com Dados em Painel, 
utilizando a variável Valor da Ação como dependente para avaliar dívida líquida/ativo total, receita 
total, percentual dos gastos com pesquisa e desenvolvimento sobre a receita líquida e Grau de 
divulgação com pesquisa e desenvolvimento para os exercícios findos em 31 de dezembro de 2022 
e de 2023; no caso das empresas cujo exercício social tem como data base, 31 de março, foram 
consideradas as demonstrações financeiras dos exercícios findos em 31 de março de 2024 e de 2023 
e no caso da empresa que possui data-base 30 de junho, foram considerados os exercícios findos 
em 30 de junho de 2024 e de 2023.  

O painel apresenta-se balanceado, uma vez que existe uma constância no número de 
observações por variável, os a análise dos Fatores de Inflacionamento da Variância (VIF), 
demonstrou que as variáveis explicativas obtiveram valores entre 1,037 a 1,479, o que indica que 
não 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 hipótese nula de que o modelo MQO agrupado (pooled) é adequado, 
validando desta forma a hipótese alternativa da existência de efeitos fixos, na sequência foi 
executado o teste de Breusch-Pagan que apresentou um p-valor de 4,17284e-006 contrariando a 
hipótese nula de que o modelo MQO agrupado (pooled) é adequado, validando a hipótese 
alternativa da existência de efeitos aleatórios. Para a definição entre o modelo de efeitos aleatórios 
e de modelos fixos foi utilizado o teste Hausman, que indicou um p-valor de 8,30812e-005, 
contrariando a hipótese nula de que o modelo de efeitos aleatórios é consistente, validando a 
hipótese alternativa da existência do modelo de efeitos fixos, conforme dados demonstrados 
abaixo: 
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Tabela 20 
Estimação com erro-padrão robusto por Efeitos Fixos para a Variável Valor da Ação  

  Coeficiente Erro Padrão razão-t p-valor  

Constante −2915,84 706,937 −4,125 0,0004 *** 
% gastos com P&D vs Receita Líquida 965,545 269,572 3,582 0,0014 *** 
Receita total 261,064 58,7659 4,442 0,0002 *** 
% Dívida sobre Ativo total 356,964 168,894 2,114 0,0447 ** 
Divulgação dos gastos com P&D 309,049 285,675 1,082 0,2897  
Nota: Inferência: ***Significante a 1% **Significante a 5% *Significante a 10%. Onde: % gastos com P&D vs Receita 
Líquida: Gastos com pesquisa e desenvolvimento; Receita total; % Dívida sobre Ativo total: dívida líquida 
total/ativo; Divulgação dos gastos com P&D: grau de divulgação dos gastos com pesquisa e desenvolvimento.   
Fonte: Próprio autor 

 
O resultado obtido na segunda análise demonstra que as variáveis Receita; Gastos com 

pesquisa e desenvolvimento sobre a receita e percentual da dívida líquida sobre o ativo total foram 
considerados significativos impactando o valor da ação das indústrias farmacêuticas, ou seja 
empresa que possuem um faturamento elevado e um alto percentual de gastos com pesquisa e 
desenvolvimento comparado com a sua receita líquida apresenta um maior valor das ações, 
acrescido do percentual do endividamento líquido.  

4.3.3. Terceiro Painel – Análise Valor da ação. 

No painel realizado com a aplicação do modelo de Regressão Linear Múltipla com Dados 
em Painel, utilizando a variável Valor da Ação como dependente para avaliar dívida líquida/ativo 
total, receita total, percentual dos gastos com pesquisa e desenvolvimento sobre a receita líquida e 
grau de divulgação com pesquisa e desenvolvimento para os exercícios findos em 31 de dezembro 
de 2022 e de 2023; no caso das empresas cujo exercício social tem como data base, 31 de março, 
foram consideradas as demonstrações financeiras dos exercícios findos em 31 de março de 2024 e 
de 2023 e no caso da empresa que possui data-base 30 de junho, foram considerados os exercícios 
findos em 30 de junho de 2024 e de 2023, com a inclusão da dummy para controlar o país, verificou-
se que o mesmo desbalanceamento, uma vez que 6 das 8 dummy’s apresentaram fatores de 
inflacionamento da variância (vif) entre 11,230 a 65,933, o que indica que existem problema de 
Colinearidade, desta forma não foram aplicados os demais testes. Cabe destacar que neste painel a 
variável Receita total apresentou Fator de Inflacionamento da Variância (VIF) de 21,306. 
 
Tabela 21 
Fatores de Inflacionamento da Variância (VIF) 

 Valores 
Número segmentos de negócios 3,387 
Número de unidades de negócio 6,500 
% gasto com P&D vs Receita Líquida 1,577 
Ativo total 13,086 
Receita total 21,306 
% Dívida sobre Ativo total 2,935 
Divulgação dos gastos com P&D 2,101 
Dummy para controlar país – Estados Unidos da América 65,933 
Dummy para controlar país – Suíça 20,782 
Dummy para controlar país – França 7,185 
Dummy para controlar país – Inglaterra 20,393 
Dummy para controlar país – Japão 36,784 
Dummy para controlar país – Dinamarca 11,230 
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Dummy para controlar país – Alemanha 19,828 
Dummy para controlar país – Israel 9,007 
Dummy para controlar país – Austrália colinearidade exata 

Nota: Próprio autor 

 

4.3.4. Quarto Painel – Análise Valor da ação 

No Quarto painel foi realizada a aplicação do modelo de Regressão com Dados em Painel, 
utilizando a variável Valor da Ação como dependente para avaliar Número de segmentos, número 
de unidades de negócio, Dívida Líquida/Ativo Total, Percentual dos gastos com pesquisa e 
desenvolvimento sobre a receita líquida e Grau de divulgação com pesquisa e desenvolvimento 
para os exercícios findos em 31 de dezembro de 2022 e de 2023; no caso das empresas cujo 
exercício social tem como data base, 31 de março, foram consideradas as demonstrações financeiras 
dos exercícios findos em 31 de março de 2024 e de 2023 e no caso da empresa que possui data-
base 30 de junho, foram considerados os exercícios findos em 30 de junho de 2024 e de 2023.  

O painel apresenta-se balanceado, uma vez que existe uma constância no número de 
observações por variável, os a análise dos Fatores de Inflacionamento da Variância (VIF), 
demonstrou que as variáveis explicativas obtiveram valores entre 1,072 a 2,278, o que indica que 
não 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 hipótese nula de que o modelo MQO agrupado (pooled) é adequado, 
validando desta forma a hipótese alternativa da existência de efeitos fixos, na sequência foi 
executado o teste de Breusch-Pagan que apresentou um p-valor de 2,1149e-006 contrariando a 
hipótese nula de que o modelo MQO agrupado (pooled) é adequado, validando a hipótese 
alternativa da existência de efeitos aleatórios. Para a definição entre o modelo de efeitos aleatórios 
e de modelos fixos foi utilizado o teste Hausman, que indicou um p-valor de 0,158967, não 
rejeitando a hipótese nula de que o modelo de efeitos aleatórios é consistente, contrariando a 
hipótese alternativa da existência do modelo de efeitos fixos, conforme dados demonstrados 
abaixo: 

 
Tabela 22 
Estimação com erro-padrão robusto por Efeitos Aleatórios para a Variável Valor da Ação  

  Coeficiente Erro Padrão z p-valor  

Constante 176,506 96,3336 1,832 0,0669  
Segmentos −2,47664 10,5826 −0,2340 0,8150  
Unidades de negócios −42,9943 53,8357 −0,7986 0,4245  
% Dívida 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 divulgação 43,5630 120,335 0,3620 0,7173  
Nota: ***Significante a 1% **Significante a 5% *Significante a 10%. Onde: Segmentos: Número de segmentos 
operacionais; Unidades de negócios: Número de unidades de negócio; % Dívida sobre Ativo total: dívida líquida 
total/ativo; % gastos com P&D: percentual dos gastos com pesquisa e desenvolvimento; Grau de divulgação: grau de 
divulgação dos gastos com pesquisa e desenvolvimento.  
Fonte: Próprio autor 

 
O resultado desta primeira análise demonstra que não foram identificados fatores 

significativos que impactassem o valor da ação. Ao se analisar os fatores selecionados pode-se 
observar que o número de segmentos (p-valor 0,8150) e dívida líquida (p-valor 0,7750), tendem a 
impactar as análises.   
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4.4. Resumo das regressões efetuadas 

 
Foram utilizados 9 painéis, sendo 5 com o objetivo de  analisar as variáveis que poderiam 

impactar o ROE, e 4 painéis visando analisar as variáveis que poderiam impactar o valor da ação.  
Verificou-se que dos 4 painéis utilizados para análise das variáveis que poderiam impactar o valor 
da ação, 1 painel apresentou problema de colinearidade e em outro painel não foram identificados 
fatores significativos que impactassem o valor da ação. Os resultados consolidados estão 
demonstrados na Tabela 23. 

 
  

Tabela 23 
Resumo dos resultados das regressões  

 
Nota: Próprio autor 

 
Considerando os resultados dos 7 painéis restantes, observou-se que a variável percentual 

dos gastos com pesquisa e desenvolvimento sobre a receita líquida, foi considerada relevante em 
todos; a variável receita total foi considerada relevante em 3 painéis e a variável dívida líquida sobre 
o ativo total foi considerada relevante em 2 painéis. 

4.5. Estudo das notas explicativas e proposição de modelo 

Através da leitura e análise das divulgações de pesquisa e desenvolvimento das 
demonstrações financeiras das empresas selecionadas como amostra, dos exercícios findos em 
exercícios findos em 31 de dezembro de 2022 e de 2023; no caso das empresas cujo exercício social 
tem como data base, 31 de março, foram consideradas as demonstrações financeiras dos exercícios 
findos em 31 de março de 2024 e de 2023 e no caso da empresa que possui data-base 30 de junho, 
foram considerados os exercícios findos em 30 de junho de 2024 e de 2023, os principais itens 
divulgados foram compilados e tabulados.  

Durante o processo de tabulação, foram identificados itens com baixa representatividade 
na amostra, que impactaria a classificação das divulgações em:  alto grau de divulgação (acimas de 
75% de atendimento dos itens); médio grau de divulgação (entre 50% e 74,99%); baixo grau de 
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divulgação (entre 25% e 49,99%) e divulgação insuficiente (menos de 24,99%). Visando garantir a 
colinearidade das informações, determinou-se que somente os itens que tivessem mais de 10 
respostas positivas dentro da amostra de 60 possibilidades (1 possibilidade para cada exercício), na 
Tabela 24 abaixo é detalhado o resumo do número de respostas positivas e quais foram 
considerados no processo de classificação. A análise efetuada teve como objetivo confirmar se 
houve ou não divulgação, desta forma não foram analisados aspectos qualitativos. 

A distribuição da frequência tendo como base as divulgações por empresa, onde o total 
máximo de pontos seria de 34 (Considerando 17 critérios para cada exercício), observa-se que 
nenhuma empresa atingiu o percentual de 50% (17 pontos) e que o número de empresas que 
obtiveram menos de 10 pontos totaliza 71,43% da amostra selecionada. Cabe destacar que a 
Janssen , divisão farmacêutica do grupo Johnson & Johnson, que se encontra em um processo de 
cisão e a  Boehringer Ingelheim, empresa de capital fechado, com sede na Alemanha, não 
publicaram os dados financeiros de forma detalhada o que impossibilitou maiores análises. Em 
relação as empresas que que fizeram as divulgações as empresas selecionadas a Vertex 
Pharmaceuticals e a Chugai Pharmaceutical não publicaram os dados referentes a pesquisa e 
desenvolvimento.  
 
Tabela 24 
Distribuição da frequência – Considerando o total de pontos por laboratório 

Pontos Frequência 
absoluta 

Frequência 
acumulada 

Frequência relativa Frequência relativa 
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: Próprio autor 
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Tabela 25 
Tabulação do número de divulgações efetuadas 
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Pfizer 2 2 2 - - - - - - - - - - - - - - 6 
Merck & Co. 2 2 2 2 - - - - - - - - - - - - - 8 
AbbVie 2 2 2 2 - - - - - - - - - - - - - 8 
Novartis 2 2 2 - 2 2 2 2 2 - - - - - - - - 16 
Roche Pharmaceuticals 2 2 - - - - - - - - - - - - - - - 4 
Bristol Myers Squibb 2 2 2 - - - - - - - - - - - - - - 6 
Sanofi 2 2 2 2 2 - - - 2 - - - - - - - - 12 
AstraZeneca 2 2 2 2 2 - - - 2 - - - - - - - - 12 
GlaxoSmithKline (GSK)  2 2 2 - - - - - 2 - - - - - - - - 8 
Takeda Pharmaceutical 2 2 2 - - - - - 2 2 - - - - - - - 10 
Eli Lilly  2 2 2 - - - - - 2 - - - - - - - - 8 
Gilead Sciences 2 2 2 2 - - - - - - - - - - - - - 8 
Amgen 2 - 2 - - - - - 2 - - - - - - - - 6 
Novo Nordisk 2 2 2 - 2 - - - 2 - - - - - - - - 10 
Bayer  2 2 2 - - - - - 2 - - - - - - - - 8 
Moderna 2 2 2 - - - - - 2 - - - - - - - - 8 
BioNTech 2 2 2 - - - - - - - 2 2 - - - - - 10 
Viatris - - - - - - - - - - - - 2 - - - - 2 
Teva Pharmaceutical Industries 2 2 2 - - - - - - - - - - - - - - 6 
Otsuka Holdings  - - - - - - - - - - - - 2 - - - - 2 
Regeneron Pharmaceuticals 2 2 2 - - - - - - - - - - 2 2 2 - 12 
Astellas Pharma - - - - - - - - - - - - 2 - - - - 2 
CSL, including CSL Behring 2 2 2 - - - - - - - - - 2 - - - - 8 
Biogen 2 2 2 - - - - - - - - - 2 - - - 2 10 
Daiichi Sankyo - - - - - - - - - - - - 2 - - - - 2 
Merck KGaA, Darmstadt,  2 2 2 2 - - - - - - - - - - - - - 8 
Vertex Pharmaceuticals - - - - - - - - - - - - - - - - - - 
Chugai Pharmaceutical - - - - - - - - - - - - - - - - - - 

 44 42 42 12 8 2 2 2 20 2 2 2 12 2 2 2 2  

Nota: Próprio autor 

 

Em relação aos itens divulgados o total de pontos máximo que poderia ser obtido era de 
56 pontos, uma vez que a Janssen , divisão farmacêutica do grupo Johnson & Johnson, que se 
encontra em um processo de cisão e a  Boehringer Ingelheim não divulgaram as suas 
demonstrações financeiras, neste caso observa-se que três itens específicos, Estágio das pesquisas 
divulgadas, denominação da molécula e indicação terapêutica, foram os que obtiveram as maiores 
pontuações (44, 42 e 42 pontos, respectivamente), representando 17,64% da frequência relativa. 
Por outro lado, somente a Regeneron Pharmaceuticals Inc. e Biogen Inc. fazem a divulgação dos 
gastos incorridos referente a pesquisa e desenvolvimento, detalhado por pesquisa e por fase, 
respectivamente. 
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Tabela 26 
Distribuição da frequência – Considerando o total de pontos por tipo de divulgação 

Pontos Frequência 
absoluta 

Frequência 
acumulada 

Frequência relativa Frequência relativa 
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: Próprio autor 
 

 
Com base no resultado da tabulação foram selecionados para se estabelecer os níveis de 

divulgação 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 

Estágio das pesquisas divulgadas 44 Sim 
Molécula 42 Sim 
Indicação 42 Sim 
Detalhe do estudo 12 Sim 
Mecanismo de ação 8 Não 
Formulação e forma de administração 2 Não 
Data de entrada na Fase de desenvolvimento 2 Não 
Data esperada de submissão 2 Não 
Fase do estudo 20 Sim 
País/Região 2 Não 
Direito sobre o produto 2 Não 
Parceiro no desenvolvimento 2 Não 
Valor Ativo Intangível 12 Sim 
Últimos eventos regulatórios 2 Não 
Próximos passos 2 Não 
Despesas por Pesquisa 2 Não 
Despesas por Estágio 2 Não 

Nota: Próprio autor 

 
É importante destacar que a seleção dos itens tem objetivo suportar o processo de 

Regressão Linear Múltipla com Dados em Painel, em relação a análise das notas explicativas todos 
os itens são considerados.  

Além da identificação dos itens e tabulação, o processo consistiu na leitura das 
demonstrações financeiras e relatório da administração dos laboratórios selecionados, identificando 
as divulgações relacionadas a pesquisa e desenvolvimento e análise da extensão das divulgações. 
Pode se observar que dos 30 laboratórios selecionados 22 laboratórios divulgam as informações 
através do relatório da administração (em muitos casos denominado Relatório Anual). Também se 
destaca o fato de que não existe uma forma padronizada de apresentação, dos 17 laboratórios que 



63 

 

apresentam as suas informações através de tabelas, pode-se observar que não existe uma estrutura 
padrão para divulgação dos dados. 

Tabela 28 
Detalhamento das divulgações efetuadas no exercício de 2023 
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Pfizer RA T 3 S S - - - - - - - - - - - - - - 
Merck & Co. RA D/T 3 S S S - - - - - - - - - - - - - 
AbbVie RA D 3 S S S - - - - - - - - - - - - - 
Novartis RA T S S 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 - - - - - - - - 
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 - - - - - - - - 
Gilead Sciences RA D P S S S - - - - - - - - - - - - - 
Amgen RA D T - S - - - - - S - - - - - - - - 
Novo Nordisk RA D/T T S S - S - - - S - - - - - - - - 
Bayer  RA T T S S - - - - - S - - - - - - - - 
Moderna RA T T S S - - - - - S - - - - - - - - 
BioNTech RA T T S S - - - - - - - S S - - - - - 
Viatris DFS - - - - - - - - - - - - - S - - - - 
Teva Pharmaceutical Industries RA T P S S - - - - - - - - - - - - - - 
Otsuka Holdings  DFS - - - - - - - - - - - - - S - - - - 
Regeneron Pharmaceuticals RA T T S S - - - - - - - - - - S S S - 
Astellas Pharma DFS - - - - - - - - - - - - - S - - - - 
CSL, including CSL Behring RA T T S S - - - - - - - - - S - - - - 
Biogen RA T T S S - - - - - - - - - S - - - S 
Daiichi Sankyo DFS - - - - - - - - - - - - - S - - - - 
Vertex Pharmaceuticals Não - - - - - - - - - - - - - - - - - - 
Chugai Pharmaceutical  Não - - - - - - - - - - - - - - - - - - 
Merck KGaA, Darmstadt,  RA D/T 3 S S S - - - - - - - - - - - - - 

Onde: RA: Relatório da administração; DFS: Demonstrações Financeiras; TB: Os dados são apresentados no formato de tabela; D: Os das são 
apresentados através de descrição; T: Todos os medicamentos em pesquisa (todas as fases); P: São divulgados os medicamentos selecionados (Ex. 
medicamentos Fase 2 e 3); 3: Medicamentos na Fase 3, e S: Informações divulgadas 

Nota: Próprio autor 
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Tabela 29 
Detalhamento das divulgações efetuadas no exercício de 2022 

Laboratório O
n

d
e
 é

 d
iv

u
lg

a
d

o
 

F
o

rm
a
 d

e
 d

iv
u

lg
a
ç
ã
o

 

E
st

á
g

io
 d

a
s 

p
e
sq

u
is

a
s 

d
iv

u
lg

a
d

a
s 

M
o

lé
c
u

la
 

In
d

ic
a
ç
ã
o

 t
e
ra

p
ê
u

ti
c
a
 

D
e
ta

lh
e
 d

o
 e

st
u

d
o

 

M
e
c
a
n

is
m

o
 d

e
 a

ç
ã
o

 

F
o

rm
u

la
ç
ã
o

 e
 f

o
rm

a
 d

e
 a

d
m

in
is

tr
a
çã

o
 

D
a
ta

 d
e
 e

n
tr

a
d

a
 n

a
 F

a
se

 d
e
 d

e
se

n
vo

lv
im

e
n

to
 

D
a
ta

 e
sp

e
ra

d
a
 d

e
 s

u
b

m
is

sã
o

 

F
a
se

 d
o

 e
st

u
d

o
 

P
a
ís

/
R

e
g

iã
o

 

D
ir

e
it

o
 s

o
b

re
 o

 p
ro

d
u

to
 

P
a
rc

e
ir

o
 n

o
 d

e
se

n
v
o

lv
im

e
n

to
 

V
a
lo

r 
A

ti
v
o

 I
n

ta
n

g
ív

e
l 

Ú
lt

im
o

s 
e
v
e
n

to
s 

re
g

u
la

tó
ri

o
s 

P
ró

x
im

o
s 

p
a
ss

o
s 

D
e
sp

e
sa

s 
p

o
r 

P
e
sq

u
is

a
 

D
e
sp

e
sa

s 
p

o
r 

E
st

á
g

io
 

Pfizer RA TB 3 S S - - - - - - - - - - - - - - 
Merck & Co. RA D/TB 3 S S S - - - - - - - - - - - - - 
AbbVie RA D 3 S S S - - - - - - - - - - - - - 
Novartis RA TB S S S - S S S S S - - - - - - - - 
Roche Pharmaceuticals RA TB S S - - - - - - - - - - - - - - - 
Bristol Myers Squibb RA TB T S S - - - - - - - - - - - - - - 
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/TB 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/TB T S S - S - - - S - - - - - - - - 
Bayer  RA TB T S S - - - - - S - - - - - - - - 
Moderna RA TB T S S - - - - - S - - - - - - - - 
BioNTech RA TB T S 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 S - 
Astellas Pharma DFS - - - - - - - - - - - - - S - - - - 
CSL, including CSL Behring RA TB T S S - - - - - - - - - S - - - - 
Biogen RA TB T S S - - - - - - - - - S - - - S 
Daiichi Sankyo DFS - - - - - - - - - - - - - S - - - - 
Vertex Pharmaceuticals Não - - - - - - - - - - - - - - - - - - 
Chugai Pharmaceutical  Não - - - - - - - - - - - - - - - - - - 
Merck KGaA, Darmstadt,  RA D/TB 3 S S S - - - - - - - - - - - - - 

Onde: RA: Relatório da administração; DFS: Demonstrações Financeiras; TB: Os dados são apresentados no formato de tabela; D: Os das são 
apresentados através de descrição; T: Todos os medicamentos em pesquisa (todas as fases); P: São divulgados os medicamentos selecionados (Ex. 
medicamentos Fase 2 e 3); 3: Medicamentos na Fase 3, e S: Informações divulgadas 

Nota: Próprio autor 

 
Segue abaixo o significado de cada um dos itens tendo como base a leitura das 

demonstrações financeiras. 
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Tabela 30 
Significado dos itens divulgados referentes a pesquisa e desenvolvimento 

Item Detalhamento 

Onde é 
divulgado 

Em qual local as informações são divulgadas (Relatório da Administração 
ou Demonstrações Financeiras 

Forma de 
divulgação 

Formato da divulgação das informações (através de tabela ou descritivo) 

Estágio das 
pesquisas 
divulgadas 

Qual é a fase da pesquisa (Fase I, Fase II, Fase III ou submissão) 

Molécula 
Código de desenvolvimento: Código interno da pesquisa 
<nome genérico>: Nome da molécula 
Marca: Nome comercial definido para o medicamento 

Indicação 
terapêutica 

Público-alvo (adultos, crianças etc.) e para qual tipo de enfermidade (Ex. 
anemia, diabetes, dengue, câncer estomacal etc.) 

Detalhe do 
estudo 

Descritivo sobre o atual estágio do estudo e principais movimentações 

Mecanismo de 
ação 

Se o medicamento é um inibidor, potenciador etc. 

Formulação e 
forma de 
administração 

Classificação do medicamento (Ex. imunoglobulina, Vacina etc.) e a forma 
de administração (subcutânea, vacina etc.) 

Data de entrada 
na Fase de 
desenvolvimento 

Em qual data a pesquisa foi movimentada para a Fase III 

Data esperada 
de submissão 

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

Fase do estudo 
Classificação do estágio da pesquisa quando o laboratório não divulga 
todas as pesquisas. 

País/Região País ou região onde se planeja o lançamento do medicamento 

Direito sobre o 
produto 

Se a patente é do laboratório pesquisador ou se existe a coparticipação de 
outro laboratório 

Parceiro no 
desenvolvimento 

Nome do laboratório parceiro no desenvolvimento. 

Valor do Ativo 
Intangível 

Valor do ativo intangível registrado. 

Últimos eventos 
regulatórios 

Detalhamento das ações regulatórias já incorridas. 

Próximos passos Com base no estágio atual da pesquisa, e quais são as principais ações. 

Despesa por 
pesquisa 

Valor do gasto incorrido no exercício por pesquisa 

Despesa por 
Estágio 

Valor do gasto incorrido no exercício por Fase de desenvolvimento. 

Nota: Próprio autor 
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4.6. Principais pontos identificados nas análises das divulgações relacionadas aos 
gastos com pesquisa e desenvolvimento 

Com base nas análises efetuadas, e na leitura das divulgações relacionadas aos gastos com 
pesquisa e desenvolvimento, foi observado que as empresas têm como foco o detalhamento das 
principais pesquisas em andamento, incluindo diversos detalhes sobre os processos de aprovação 
e até os movimentos de mudança de Fase, como exemplo pode-se citar a Divulgação da evolução 
das pesquisas em desenvolvimento – Abbvie Inc. (Anexo 04), onde é possível observar todas as 
evoluções dos projetos. Um outro ponto que pode ser questionado é o fato da confidencialidade e 
detalhamento dos dados, ao se analisar as demonstrações financeiras pode ser observado que os 
laboratórios divulgam dados mais sensíveis como a sua receita aberta por produto e região, como 
exemplo pode-se citar os anexos 03 - Divulgação da Receita por medicamento e região – Pfizer 
Inc., e anexo 05 - Divulgação da Receita por produto e região – Abbvie Inc. 

 Após a leitura das demonstrações financeiras, foi identificado que dos 28 laboratórios 
analisados somente 2 divulgam os gastos detalhados por pesquisa ou fase do desenvolvimento, 
Regeneron Pharmaceuticals Inc. (anexo 02 - Divulgação dos gastos de pesquisa e desenvolvimento 
– Regeneron Pharmaceuticals Inc.) e Biogen Inc. (anexo 01 Divulgação dos gastos de pesquisa e 
desenvolvimento – Biogen Inc.). Considerando o critério para seleção da amostra (Receita líquida 
de 2022) os laboratórios ocupam a 23° e 26° posição, ao se considerar como premissa os gastos 
com pesquisa e desenvolvimento de 2022, os laboratórios ocupam a 16° e a 21° posição com gastos 
de US$ 3.593 bilhões e R$ 2.231 bilhões, vide os anexos 1 e 2. Em relação a Biogen Inc. cabe 
destacar que também fez a divulgação detalhada dos valores registrados como ativo intangível. 

 Em relação aos valores registrados como ativo intangíveis, verificou-se que 4 laboratórios 
Astellas Pharma (vide anexo 06 Divulgação do ativo intangível – Astellas Pharma); Daiichi Sankyo; 
Otsuka Pharmaceutical e CSL Behring, além da Biogen Inc., efetuaram a divulgação detalhada dos 
ativos intangíveis registrados, a receita líquida e gastos com pesquisa e desenvolvimento, incorridos 
em 2022, destes 4 laboratórios totalizam US$ 45.061 bilhões e US$ 6.957 bilhões, respectivamente. 

O fato de que parte dos laboratórios farmacêuticos, que fazem parte da amostra, tem como 
prática contábil a divulgação detalhada dos gastos com pesquisa e desenvolvimento e/ou dos ativos 
intangíveis, corroboram que é viável técnica e economicamente a divulgação dos gastos. 
Adicionalmente é importante destacar que os laboratórios têm como prática divulgar dados bem 
mais sensíveis como a receita por produto e segmento, o que corrobora que os modelos de notas 
explicativas sugeridos neste trabalho, estão alinhados com as informações divulgadas pelos 
laboratórios.  

4.7. Estudo das notas explicativas – Proposição de modelo de nota 

Com base nas análises efetuadas, e na leitura das divulgações relacionadas aos gastos com 
pesquisa e desenvolvimento, foram elaborados os modelos de três notas explicativas. Os modelos 
elaborados buscam atender a necessidade de uma maior divulgação dos gastos com pesquisa e 
desenvolvimento, bem como as situações em que o detalhe gasto em uma pesquisa possa ser 
considerado confidencial, neste cenário a divulgação dos gastos será feita de forma consolidada por 
fase da pesquisa ou por tipo de indicação terapêutica, abaixo é detalhado cada proposição de 
modelo e as orientações para divulgação:  
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4.8. Proposição de modelo de nota explicativa – Divulgação detalhada 

No modelo da Nota Explicativa com a divulgação detalhada por pesquisa, a empresa 
divulgará os valores contabilizados como pesquisa e desenvolvimento por cada pesquisa em 
andamento. Uma das premissas utilizadas para a definição das informações a serem divulgadas, foi 
manter a estrutura que os principais laboratórios divulgam as Fases das suas pesquisas, que são 
classificadas em três fases de estudos clínicos, de acordo com as etapas necessárias para a aprovação 
pelo Food and Drug Administration (FDA), responsável pela aprovação de medicamentos nos 
Estados Unidos da América e pela Agência Europeia de Medicamentos (EMA) que é a agência 
reguladora da União Europeia (UE) que autoriza e controla a comercialização de medicamentos 
em todos os países membros. As três fases de pesquisa devem obedecer aos seguintes critérios: 

▪ Fase 1: Nesta fase é avaliada a segurança e toxicidade do medicamento em pessoas. 
Diferentes quantidades e doses do medicamento em pesquisa são administradas a um número 
limitados de pessoas jovens e saudáveis, com o objetivo de determinar a dose em que a toxicidade 
surge pela primeira vez. 

▪ Fase 2: É avaliado quais são efeitos do potencial medicamento sobre a doença a 
ser tratada e qual dose correta a ser administrada. Nesta fase são administradas diferentes 
quantidades do medicamento para até aproximadamente 100 pessoas que apresentam a doença 
objeto da pesquisa, para que seja avaliada se há algum benefício.  

▪ Fase 3: Durante esta fase o medicamento é administrado em um grupo muito maior 
de pessoas (geralmente centenas ou milhares) que apresentam a doença a ser tratada. Um ponto 
importante é que as pessoas selecionadas, tem como objetivo de criar um grupo mais próximo 
possível das pessoas que poderão usar o medicamento no futuro. Nesta etapa a eficácia 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 já estabelecido, com um placebo ou com ambos. 

Em relação a divulgação das informações e a sua respectiva natureza, o objetivo da nota 
explicativa não é gerar trabalho significativo para as equipes responsáveis pelas pesquisas e para o 
time de controladoria e/ou contabilidade. Usualmente os projetos possuem códigos e/ou centro 
de custos específicos que possibilitam o controle e monitoramento das despesas incorridas, desta 
forma a estrutura da informação a ser divulgada, segue a estrutura de controle gerencial, o que evita 
um aumento nos gastos e necessidade de implantação de controles adicionais relevantes. 

Neste modelo em questão assume-se a premissa de que a empresa, busca oferecer o 
máximo de informação possível aos leitores das demonstrações financeiras, detalhando os seus 
gastos por cada pesquisa, e o objetivo de cada informação a ser divulgada, os itens a serem 
divulgados são: 

▪ Fase de desenvolvimento: Atual estágio da pesquisa, considerando os níveis de 
estágio utilizados 

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

▪ Indicação terapêutica: Público-alvo (adultos, crianças etc.) e para qual tipo de 
enfermidade (Ex. vômito, câncer estomacal etc.). 

▪ Despesa Incorrida no exercício: Valor gasto durante o exercício indicado, que 
pode ser atribuído diretamente a pesquisa em questão 

▪ Despesa acumulada: Valor gasto acumulado, que pode ser atribuído diretamente 
a pesquisa em questão 

▪ Ativo intangível: Caso algum valor tenha sido registrado como ativo intangível, 
informação o saldo na data base selecionada. 
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▪ Outros gastos com pesquisa e desenvolvimento: Valores gastos com pesquisa 
e desenvolvimento que não podem ser atribuídos a uma pesquisa específica (Ex. Despesas 
administrativas, aluguel, depreciação etc.) 

▪ Gastos com aquisição de pesquisas de terceiros: Gastos incorridos decorrentes 
da aquisição de pesquisas de terceiros. 

▪ (*) Nota: Poderão ser consolidados os gastos com pesquisas que agregadas não 
representam 10% das despesas incorridas no exercício ou que consolidadas não representem 10% 
das despesas acumuladas.  
 
Tabela 31  
Modelo de nota explicativa sugerido – Divulgação detalhada 

Fase de 
desenvolviment
o Molécula 

Indicação 
terapêutica 

Despesa 
Incorrida no 

exercício 
Despesa 

acumulada 
Ativo 

intangível 

2023 2022 2023 2022 2023 2022 

         
Fase I BIIB115 Pneumonia - - - - - - 
Fase I BIIB116 Diabetes - - - - - - 
Fase I BIIB119 Gripe - - - - - - 
Fase I BIIB120/BIIB

121/BIIB122 
Colesterol, 
Anemia e Tosse 
(*) 

- - - - - - 

Total – Fase I - - - - - - 

Fase II BIIB080 Alzheimer - - - - - - 
Fase II BIIB081 Lupus - - - - - - 
Fase II BIIB084 Depressão  - - - - - - 
Fase II BIIB085 Alzheimer - - - - - - 
Fase II BIIB086/BIIB

087/BIIB088 
Gripe, AME, 
ELA (*) 

- - - - - - 

Total – Fase II - - - - - - 

Fase III BIIB091 Hipertensão - - - - - - 
Fase III BIIB093 Depressão  - - - - - - 
Fase III BIIB096 Gripe - - - - - - 
Fase III BIIB097/ 

BIIB098/BIIB
099 

Colesterol, 
Ataxia e AME 
(*) 

- - - - - - 

Total – Fase III - - - - - - 

       

Outros gastos com pesquisa e desenvolvimento - - - - - - 

         

Gastos com aquisição de pesquisas de terceiros - - - - - - 

       

Total  - - - - - - 

       
Nota: Próprio autor 
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4.9. Proposição de modelo de nota explicativa – Divulgação por Fase de 
desenvolvimento 

No modelo da Nota explicativa com a divulgação por fase de desenvolvimento consolidada, 
a empresa divulgará os valores contabilizados como pesquisa e desenvolvimento consolidado por 
cada uma das três fases de estudos clínicos, de acordo com as etapas necessárias para a aprovação 
pelo Food and Drug Administration (FDA), responsável pela aprovação de medicamentos nos 
Estados Unidos da América e pela Agência Europeia de Medicamentos (EMA) que é a agência 
reguladora da União Europeia (UE) que autoriza e controla a comercialização de medicamentos 
em todos os países membros. Neste modelo, o foco é demonstrar as despesas incorridas, 
considerando o estágio atual das pesquisas de forma consolidada, ou seja, o leitor da demonstração 
financeira poderá identificar a destinação do recurso de forma consolidada. As três fases de 
pesquisa devem obedecer aos mesmos critério técnicos do item 4.2.1: 

▪ Fase 1: Nesta fase é avaliada a segurança e toxicidade do medicamento em pessoas. 
Diferentes quantidades e doses do medicamento em pesquisa são administradas a um número 
limitados de pessoas jovens e saudáveis, com o objetivo de determinar a dose em que a toxicidade 
surge pela primeira vez. 

▪ Fase 2: É avaliado quais são efeitos do potencial medicamento sobre a doença a 
ser tratada e qual dose correta a ser administrada. Nesta fase são administradas diferentes 
quantidades do medicamento para até aproximadamente 100 pessoas que apresentam a doença 
objeto da pesquisa, para que seja avaliada se há algum benefício.  

▪ Fase 3: Durante esta fase o medicamento é administrado em um grupo muito maior 
de pessoas (geralmente centenas ou milhares) que apresentam a doença a ser tratada. Um ponto 
importante é que as pessoas selecionadas, tem como objetivo de criar um grupo mais próximo 
possível das pessoas que poderão usar o medicamento no futuro. Nesta etapa a eficácia 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 já estabelecido, com um placebo ou com ambos. 

Como na sugestão do item 4.2.1, a expectativa é de que não se gere trabalho significativo 
para as equipes responsáveis pelas pesquisas e para o time de controladoria e/ou contabilidade, 
pois os projetos possuem códigos e/ou centro de custos específicos que possibilitam o controle e 
monitoramento das despesas incorridas, desta forma a estrutura da informação a ser divulgada, 
segue a estrutura de controle gerencial. 

Neste modelo em questão assume-se a premissa de que a empresa, busca oferecer 
visibilidade em relação a destinação dos gastos, e prover aos leitores das demonstrações financeiras, 
uma visão macro dos seus gastos por cada pesquisa; os itens a serem divulgados são: 

▪ Fase de desenvolvimento: Atual estágio da pesquisa, considerando os níveis de 
estágio utilizados 

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

▪ Indicação terapêutica: Público-alvo (adultos, crianças etc.) e para qual tipo de 
enfermidade (Ex. tuberculose, colesterol, diabetes etc.). 

▪ Despesa Incorrida no exercício: Valor gasto durante o exercício indicado, que 
pode ser atribuído diretamente as pesquisas classificadas em cada Fase. 

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

▪ Outros gastos com pesquisa e desenvolvimento: Valores gastos com pesquisa 
e desenvolvimento que não podem ser atribuídos a uma pesquisa específica (Ex. Despesas 
administrativas, aluguel, depreciação etc.). 
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▪ Gastos com aquisição de pesquisas de terceiros: Gastos incorridos decorrentes 
da aquisição de pesquisas de terceiros. 
 
Tabela 32  
Modelo de nota explicativa sugerido – Divulgação por fase de desenvolvimento 

Fase de 
desenvolvimento Molécula 

Indicação  
terapêutica 

Despesa 
Incorrida 

no 
exercício 

Despesa 
acumulada 

2023 2022 2023 2022 

       
Fase I BIIB115 Pneumonia 

- - - - 
Fase I BIIB116 Diabetes 
Fase I BIIB117 Colesterol 
Fase I BIIB118 Pneumonia 
Fase I BIIB119 Gripe 

Total – Fase I - - - - 

Fase II BIIB080 Alzheimer 

- - - - 

Fase II BIIB081 Atrofia Muscular 
Fase II BIIB082 Ataxia 
Fase II BIIB083 Ataxia 
Fase II BIIB084 Depressão  
Fase II BIIB085 Alzheimer 

Total – Fase II - - - - 

Fase III BIIB091 Hipertensão 

- - - - 

Fase III BIIB092 Ataxia 
Fase III BIIB093 Depressão  
Fase III BIIB094 Alzheimer 
Fase III BIIB095 Hipertensão 
Fase III BIIB096 Gripe 

Total – Fase III - - - - 

     

Outros gastos com pesquisa e desenvolvimento - - - - 

       

Gastos com aquisição de pesquisas de terceiros - - - - 

       

Total dos gastos com pesquisa e desenvolvimento - - - - 

     
Nota: Próprio autor 

 

4.10. Proposição de modelo de nota explicativa – Divulgação por indicação 
terapêutica 

No modelo da Nota explicativa com a divulgação por indicação, a empresa divulgará os 
valores contabilizados como pesquisa e desenvolvimento consolidados por indicação e segregadas 
em uma das três fases de estudos clínicos, de acordo com as etapas necessárias para a aprovação 
pelo Food and Drug Administration (FDA), responsável pela aprovação de medicamentos nos 
Estados Unidos da América e pela Agência Europeia de Medicamentos (EMA) que é a agência 
reguladora da União Europeia (UE) que autoriza e controla a comercialização de medicamentos 
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em todos os países membros. Neste modelo é aplicável para a empresa que possuem um grande 
número de pesquisas, nos mais diversos segmentos, e que busca oferecer ao leitor da demonstração 
financeira um detalhamento por indicação terapêutica, o que possibilita uma análise da destinação 
dos recursos por indicação terapêutica as três fases de pesquisa devem obedecer aos mesmos 
critério técnicos do item 4.2.1: 

▪ Fase 1: Nesta fase é avaliada a segurança e toxicidade do medicamento em pessoas. 
Diferentes quantidades e doses do medicamento em pesquisa são administradas a um número 
limitados de pessoas jovens e saudáveis, com o objetivo de determinar a dose em que a toxicidade 
surge pela primeira vez. 

▪ Fase 2: É avaliado quais são efeitos do potencial medicamento sobre a doença a 
ser tratada e qual dose correta a ser administrada. Nesta fase são administradas diferentes 
quantidades do medicamento para até aproximadamente 100 pessoas que apresentam a doença 
objeto da pesquisa, para que seja avaliada se há algum benefício.  

▪ Fase 3: Durante esta fase o medicamento é administrado em um grupo muito maior 
de pessoas (geralmente centenas ou milhares) que apresentam a doença a ser tratada. Um ponto 
importante é que as pessoas selecionadas, tem como objetivo de criar um grupo mais próximo 
possível das pessoas que poderão usar o medicamento no futuro. Nesta etapa a eficácia 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 já estabelecido, com um placebo ou com ambos. 

Como na sugestão do item 4.2.1, a expectativa é de que não se gere trabalho significativo 
para as equipes responsáveis pelas pesquisas e para o time de controladoria e/ou contabilidade, 
pois os projetos possuem códigos e/ou centro de custos específicos que possibilitam o controle e 
monitoramento das despesas incorridas, desta forma a estrutura da informação a ser divulgada, 
segue a estrutura de controle gerencial. 

Neste modelo em questão assume-se a premissa de que a empresa, busca oferecer 
visibilidade em relação a destinação dos gastos, e prover aos leitores das demonstrações financeiras, 
uma visão macro dos seus gastos por cada pesquisa; os itens a serem divulgados são: 

▪ Indicação terapêutica: Público-alvo (adultos, crianças etc.) e para qual tipo de 
enfermidade (Ex. Anemia, hipertensão, depressão pós-parto etc.). 

▪ Fase de desenvolvimento: Atual estágio da pesquisa, considerando os níveis de 
estágio utilizados 

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

▪ Despesa Incorrida no exercício: Valor gasto durante o exercício indicado, que 
pode ser atribuído diretamente as pesquisas classificadas em cada Fase. 

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

▪ Outros gastos com pesquisa e desenvolvimento: Valores gastos com pesquisa 
e desenvolvimento que não podem ser atribuídos a uma pesquisa específica (Ex. Despesas 
administrativas, aluguel, depreciação etc.). 

▪ Gastos com aquisição de pesquisas de terceiros: Gastos incorridos decorrentes 
da aquisição de pesquisas de terceiros. 
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Tabela 33  
Modelo de nota explicativa sugerido – Divulgação por indicação terapêutica 

Indicação  
terapêutica 

Fase de 
desenvolvi
mento Molécula 

Despesa 
Incorrida 

no 
exercício 

Despesa 
acumulada 

Ativo 
intangível 

2023 2022 2023 2022 2023 2022 

         

Pneumonia 

Fase I ABC123/ABC124 

- - - - - - Fase II  ABC456/ABC567 

Fase II l ABC001/ABC002 

       

Hipertensão 

Fase I ABC987/ABC988 

- - - - - - Fase II  ABC985/ABC986 

Fase II l ABC003/ABC004 

       

Obesidade 

Fase I ABC007/ABC008 

- - - - - - Fase II  ABC010/ABC009 

Fase II l ABC005/ABC006 

       

Ataxia 

Fase I ABC888/ABC777 

- - - - - - Fase II  ABC444/ABC555 

Fase II l ABC333/ABC666 

       

Depressão 

Fase I ABC654/ABC656 

- - - - - - Fase II  ABC688/ABC689 

Fase II l ABC100/ABC101 

       

Lúpus 

Fase I ABC101/ABC200 

- - - - - - Fase II  ABC102/ABC202 

Fase II l ABC103/ABC022 

       

Outros gastos com pesquisa e desenvolvimento - - - - - - 

         

Gastos com aquisição de pesquisas de terceiros - - - - - - 

       

Total  - - - - - - 

       
Nota: Próprio autor 
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5. CONSIDERAÇÕES FINAIS 

As questões relacionadas ao tratamento contábil dos gastos relacionados a ativos intangíveis 
são constantemente discutidas nos mais diversos segmentos, este trabalho buscou discutir uma 
questão mais especifica, a divulgação dos gastos referentes a pesquisa em desenvolvimento pela 
indústria farmacêutica, considerando as demonstrações financeiras dos 30 maiores laboratórios do 
mundo, analisados neste trabalho, pode-se observar que 19,93% da receita líquida anual é destinada 
a pesquisa e desenvolvimento. 

Através de técnicas de análise estatística foi avaliada se uma divulgação mais detalhada dos 
gastos com pesquisa e desenvolvimento, está associada com laboratórios farmacêuticos com um 
melhor desempenho financeiro, medido através do ROE ou pelo valor das ações; foram utilizadas 
variáveis contábeis, financeiras e o grau de divulgação das informações relacionadas a pesquisa e 
desenvolvimento. Para a definição do grau de divulgação dos gastos com pesquisa e 
desenvolvimento, foram tabulados os dados das notas explicativas ou relatório anual referentes os 
exercícios findos em 31 de dezembro de 2022 e de 2023; no caso das empresas cujo exercício social 
tem como data base, 31 de março, foram consideradas as demonstrações financeiras dos exercícios 
findos em 31 de março de 2024 e de 2023 e no caso da empresa que possui data-base 30 de junho, 
foram considerados os exercícios findos em 30 de junho de 2024 e de 2023. Com base nos dados 
tabulados foram identificadas as informações mais divulgadas e com base nestas informações e 
revisão das notas explicativas foram atribuídas pontuações para cada laboratório. O critério 
utilizado foi através do critério quantitativo atribuir 1 ponto para cada item atendido, 
independentemente da extensão da divulgação. 

Para as análises relacionadas a avaliação se uma divulgação mais detalhada dos gastos com 
pesquisa, está associada com indústrias farmacêuticas com um melhor desempenho financeiro, 
medido através do ROE,  foram considerados cinco modelos com dados em painel, sendo que em 
três cenários foram utilizados o modelo de Efeitos Fixos, nestes cenários observou-se que em dois 
modelos o percentual dos gastos de pesquisa e desenvolvimento, pode impactar o ROE das 
indústrias farmacêuticas, ou seja laboratórios que possuem um alto percentual de gastos com 
pesquisa e desenvolvimento comparado com a sua receita líquida apresentam um menor ROE, em 
um cenário observou-se que laboratórios com uma alta receita apresentam um menor ROE. Para 
os dois cenários onde foram utilizados o modelo de Efeitos Aleatórios, os resultados obtidos 
indicam que laboratórios que possuem um alto percentual de gastos com pesquisa e 
desenvolvimento comparado com a sua receita líquida também apresentam um menor ROE.  
Foram analisados quatro cenários, para avaliar se uma divulgação mais detalhada dos gastos com 
pesquisa, está associada com indústrias farmacêuticas com um melhor desempenho financeiro, 
medido através do valor da ação, sendo que somente três apresentaram fatores de inflacionamento 
da variância que permitiram a realização das análises, para dois cenários foram utilizados o modelo 
de Efeitos Fixos, e os resultados obtidos demonstram que os laboratórios que apresentam altos 
valores referentes a receita líquida,  percentual de gastos com pesquisa e desenvolvimento 
comparado com a sua receita líquida e total da dívida líquida sobre o ativo total apresentam um 
maior valor da ação, para o cenário onde foram utilizados o modelo de Efeitos Aleatórios, não 
foram identificados variáveis relevantes. É importante destacar que o país de origem do laboratório, 
e consequentemente a prática contábil adotada, Princípios Contábeis Geralmente Aceitos nos 
Estados Unidos (United States Generally Accepted Accounting Principles – USGAAP), ou Normas 
Internacionais de Relatório Financeiro (International Financial Reporting Standards - IFRS), não 
influenciaram os resultados. 

Os resultados obtidos não podem ser analisados individualmente, pois com base na análise 
das demonstrações financeiras, verificou-se que nenhuma empresa atingiu pontuação suficiente 
para que as suas divulgações relacionadas aos gastos com pesquisa e desenvolvimento fossem 
classificadas como alto grau de divulgação (acimas de 75% de atendimento dos itens) ou médio 
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grau de divulgação (entre 50% e 74,99%), o número de laboratórios que atingiu percentual abaixo 
de 25% foi de 71,43% da amostra selecionada. Adicionalmente observou-se que somente 2 dos 28 
laboratórios que publicaram as suas demonstrações financeiras, divulgaram os gastos incorridos de 
forma detalhada.   Pode-se observar que existe a necessidade de definição dos critérios mínimos 
necessários que possibilitam a padronização das informações, bem como ofereçam aos usuários 
das demonstrações financeiras informações que possibilitam um maior entendimento dos gastos 
incorridos com pesquisa e desenvolvimento e permitam que os dados possam ser comparados 
entre os laboratórios farmacêuticos.  Os resultados obtidos possibilitam que sejam feitas pesquisas 
futuras com o objetivo de se analisar a visão dos analistas financeiros quanto ao grau de divulgação 
dos gastos de pesquisa e desenvolvimento e os respectivos impactos no processo de tomada de 
decisão, estudos abordando esta ótica vão de encontro as afirmações de Cruz e Lima (2010) de que 
a extensão da divulgação influencia o comportamento dos usuários das informações financeiras, 
pois dependendo da extensão da divulgação e das informações, existe a possibilidade de que a 
percepção de que o risco financeiro da empresa seja reavaliado.  

Considerando as análises efetuadas, os resultados obtidos e na leitura das divulgações 
relacionadas aos gastos com pesquisa e desenvolvimento, este trabalho propõe três modelos de 
nota explicativa referente aos gastos com pesquisa e desenvolvimento. Os modelos elaborados 
buscam atender a necessidade de uma maior divulgação dos gastos com pesquisa e 
desenvolvimento, considerando eventuais situações em que a divulgação de forma detalhada pode 
impactar questões estratégicas e de confidencialidade, adotando como premissa a necessidade de 
que não se aumente de forma significativa o volume de para as equipes responsáveis pela 
preparação das demonstrações financeiras ou relatório da administração, pois usualmente os 
projetos de pesquisa possuem códigos ou centro de custos específicos que possibilitam o controle 
e monitoramento das despesas incorridas, desta forma a estrutura da informação a ser divulgada, 
segue a estrutura de controle gerencial. Os modelos propostos são: (a) Divulgação detalhada; (b) 
Divulgação por fase de desenvolvimento; e (c) Divulgação por indicação terapêutica.  

A principal contribuição deste trabalho para a literatura são as variáveis analisadas, uma vez 
que não 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 análise das divulgações 
referentes aos gastos com pesquisa e desenvolvimento, classificando o nível de divulgação tendo 
como base as informações divulgadas atualmente pela própria indústria farmacêutica, o resultado 
das análises observam que mesmo considerando o nível de divulgação atual das indústrias 
farmacêuticas, os laboratórios analisados não atingem o percentual de divulgação de no mínimo 
50% das informações atualmente divulgadas.   

Espera-se que esta dissertação tenha contribuído para um melhor entendimento da 
relevância dos gastos incorridos pelos laboratórios farmacêuticos referentes a pesquisa e 
desenvolvimento, do tratamento contábil e da necessidade de aprimoramento das divulgações 
relacionadas as despesas registradas no resultado do exercício.  
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ANEXOS 

Anexo 01 
Divulgação dos gastos de pesquisa e desenvolvimento – Regeneron Pharmaceuticals, Inc.

  



 

 

Anexo 02 
Divulgação dos gastos de pesquisa e desenvolvimento – Biogen Inc. 

 
 
 
 
 



 

 

Anexo 03 
Divulgação da Receita por medicamento e região – Pfizer Inc. 
 
 

 
 
  



 

 

Anexo 04 
Divulgação da evolução das pesquisas em desenvolvimento – Abbvie Inc. 
 

 
  



 

 

Anexo 05 
Divulgação da Receita por produto e região  – Abbvie Inc. 

 
 
 
  



 

 

Anexo 06 
Divulgação do ativo intangível  – Astellas Pharma 
 

 
 

 


