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Resumo

As caracteristicas individuais das firmas e o ambiente no qual estdo inseridas sdo
os fatores essenciais para explicar o crescimento das firmas. Uma das principais formas
de realizar o processo de crescimento verificado pela literatura € a realizacdo de
operagOes patrimoniais, especialmente as fusdes e aquisi¢des. O presente trabalho tem
como tema explorar o processo de operacGes patrimoniais envolvendo firmas do setor
farmacéutico e biofarmacéutico no Brasil e india. Para isso iremos analisar os dados das
operagdes de fusdo e aquisicdo registradas pela base ORBIS entre os anos de 1997 e
2015, para explorar a hipotese de que as competéncias existentes nas firmas sdo um
fator importante para definir sua forma de insercdo nestas operagdes. O artigo contribui
para a literatura ao utilizar uma base de dados para aprofundar tal discussdo, indo além
dos estudos de caso. Os resultados obtidos corroboram com as hipoteses apresentadas,
ao mostrar que as empresas farmacéuticas indianas possuem um conjunto maior de
competéncias e se inseriram de forma mais positiva no movimento de fusbes e
aquisicoes do que as empresas brasileiras.

Abstract

The individual characteristics of firms and the environment which they are
inserted are essential factors to explain the growth of firms. One of the main ways to
achieve this growth is the execution of mergers and acquisitions. This paper explores
the process of mergers and acquisitions in the pharmaceutical markets on Brazil and
India. We used the data of deals registered on ORBIS database between 1997 and 2015
in order to explore the hypothesis that existing competencies in firms are an important
factor to define their insertion in these operations. The contribution of this article is the
use of a database to deeper the discussion about this subject, going beyond the case
studies. The findings support the hypothesis, showing that Indians firms have more
competencies than Brazilian firms and have been inserted in the process of mergers and
acquisition in better position than Brazilian firms.
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Introducao

Os principais fatores que explicam as caracteristicas do processo de crescimento
das firmas sdo suas caracteristicas individuais e 0 ambiente econdmico em que estdo
inseridas. Uma das principais formas de realizar o processo de crescimento verificado
pela literatura é a realizacdo de operagdes patrimoniais, especialmente as fusdes e
aquisicdes. O trabalho assume que o conjunto de modificagcbes no ambiente econémico
que ocorreu na década de 90 alterou as estratégias de crescimento das firmas em direcéo
a utilizacdo cada vez maior das fusdes e aquisicao.

O presente trabalho busca explorar se o conjunto de competéncias internas as
firmas € um fator importante para entender a forma de sua inser¢do nos processos de
fusdo e aquisicdo na industria farmacéutica brasileira e indiana. Especificamente,
buscamos identificar a existéncia de padrdes na realizacdo de fusdes e aquisi¢Oes, dado
a existéncia prévia de competéncias nas firmas. A hipdtese do trabalho é que o conjunto
de competéncias determina a capacidade de absor¢do que possibilita a visualizagéo e
realizacdo de oportunidades para o crescimento da firma via fusbes e aquisicdes. A
segunda hipotese é que as caracteristicas do mercado (ambiente) indiano e brasileiro
exercem influéncias sobre a realizac@o de operacdes de fusdo e aquisi¢do nestes paises.

Além desta breve introducdo e da conclusdo, o trabalho é composto por mais trés
secO0es. Na segunda secdo, apresentamos brevemente a literatura sobre fusbes e
aquisicdes e o ambiente da industria farmacéutica. Na terceira secdo apresentamos a
base de dados e a metodologia utilizada para identificar as competéncias econémicas
das firmas. A quarta secdo é dedicada a discussdo dos dados encontrados e sua
coeréncia com a literatura apresentada.

Revisdo da literatura

As operacdes de fusdo e aquisicdo foram estudadas amplamente pela literatura.
Entre os principais temas explorados, se destacam os trabalhos sobre os motivos para a
realizacdo das operacOes e seus efeitos nas firmas e mercados nos quais estdo situadas.
Apesar da grande diversidade de trabalhos, a principal constatagdo sobre a literatura que
investiga as operacdes patrimoniais é sua indefinicdo. “Até 0 momento ndo existe
nenhuma teoria geral sobre esse tipo de evento, mas um conjunto de explica¢des que se
propdem a lhe conferir legitimidade, vinculadas a aspectos especificos de algumas das
teorias das empresas” (Kloeckner, 1994). Destacam-se trés abordagens tedricas sobre a
firma que embasam as discussdes sobre as operacfes de fusdes e aquisicdes: a visdo
neoclassica (firma como maximizadora eficiente); a teoria da agéncia (dicotomia de
interesses entre acionistas e executivos); e a visao penroseana da firma (firma como um
conjunto de rotinas e competéncias).

Um dos poucos consensos observados nesta literatura é a constatacdo de que as
fusbes e aquisicdes ocorrem em “ondas”, ou seja, 0 movimento de fusdes e aquisicdes
tende a se concentrar em alguns espacos de tempo. Harford (2005) mostra que as ondas
agregadas de fusbes e aquisicdes sdo influenciadas, no nivel macroeconémico, pelo
nivel de liquidez nos mercados de capitais. Entretanto, choques econbémicos,
regulatorios e tecnoldgicos se mostram fatores importantes quando observamos setores
especificos.

Utilizando teorias baseadas na visdo neoclassica da firma ou na teoria da agéncia,
Kloeckner (1994) sistematiza quatro grupos de motivacgdes para a realizagdo de fusdes e
aquisicdes: motivos gerais; fusbes horizontais ou verticais; co-seguro em fusdes
conglomeradas; e motivos gerenciais. Entre os motivos gerais, Kloeckner (1994)



aponta: falhas de mercado, que gerariam expectativas assimétricas entre empresas
compradoras e vendedoras; ou motivos econdmico-financeiros, baseados na alocagédo
eficiente dos recursos liquidos das empresas; busca por economia de custos; e
assimetria entre os custos de reposicdo dos ativos e valor de mercado da empresa.
Retomando o conceito da empresa racional e eficiente, o autor argumenta que as fusoes
horizontais e verticais podem ser realizadas para obter economias de escala, escopo ou
para alcangar ganhos oligopolisticos (ganhos via efeitos anticompetitivos). As fusdes e
aquisicdoes também podem ser orientadas para reduzir o risco de insolvéncias das
empresas, quando uma empresa adquire outra com uma expectativa de fluxo de caixa
pouco correlacionada com a da empresa adquirente. Finalmente, Kloeckner (1994)
aponta mais duas razdes gerenciais para a realizacao das operacgdes de fusdo e aquisigéo:
0 mercado de controle corporativo e a teoria do fluxo de caixa livre. O mercado de
controle corporativo, baseado na visdo de mercados eficientes, puniria empresas que
nédo direcionassem sua gestdo para a maximizacao do valor para o acionista. A perda do
valor de mercado decorrente da puni¢cdo do mercado abriria espago para uma aquisicéo
hostil que redirecionaria a gestdo da empresa para a maximizacdo do valor para 0s
novos acionistas. Ja a teoria do fluxo de caixa livre, baseada na teoria da agéncia, coloca
que os executivos das empresas podem utilizar o fluxo de caixa livre da empresa para
realizar aquisi¢bes em busca do crescimento da empresa.

Em “a teoria do crescimento da firma”, Edith Penrose atribui um capitulo
especifico para discutir as fusdes e aquisicdes. As empresas certamente realizam fusdes
e aquisicOes para obter economias de escala e/ou escopo, obter vantagens financeiras,
tributarias ou outras motivacGes apontadas anteriormente. Entretanto, “as fusdes e
aquisicdes sdo consequéncias normais e naturais da busca do lucro em uma economia
competitiva onde a forma dominante de organizacdo empresarial € a corporacao e onde
as leis permitam que uma corporacdo adquira outra” (Penrose, 2009, p136)*. Para a
autora, se a firma visualizar a aquisicdo como a forma mais lucrativa para expandir,
havera uma tendéncia para que ela ocorra. O foco da analise penroseana recai sobre as
seguintes questdes: Por que a empresa alpha adquire beta em vez de desenvolver as
atividades da beta internamente? Por que alpha acha lucrativo comprar beta?

Para entender as duas questbes precisamos retomar alguns dos conceitos
desenvolvidos pela escola neoschumpeteriana. Imersas em um ambiente econdmico de
informacdo incompleta e racionalidade limitada, as firmas desenvolvem rotinas,
construindo capacidade e competéncias tacitas e agente-especificas que as diferenciam
das demais concorrentes. A firma pode crescer internamente, de forma organica, através
do aprendizado de novas competéncias. Entretanto, conforme identificou Malerba
(1992), o processo de aprendizado € custoso, direcionado (targeted), esta relacionado
com fontes de conhecimento internas ou externas, é cumulativo e especifico. Assim, a
empresa alpha adquire a beta em vez de desenvolver as atividades de beta internamente
porque o custo de oportunidade para o aprendizado das novas competéncias € maior do
que o de realizar a aquisi¢do. No entanto, por que o custo de aquisi¢cdo de comprar beta
é inferior ao de desenvolver as atividades de beta internamente?

Segundo a visdo adotada, o preco de uma empresa seria equivalente a expectativa
quanto ao valor presente liquido do fluxo de caixa futuro dos ativos da empresa
(Penrose, 1959). Uma fusdo ou aquisicdo somente ocorrerd se 0 prego que a empresa

4“these processes are normal and natural consequences of profit-seeking in a
competitive economy in which their corporation is the dominant form of business
organization and the laws permits one corporation to acquire another” (Penrose, 2009)



alpha esteja disposta a oferecer seja igual ou maior do que o pre¢co minimo requerido
pela empresa beta. A teoria neoclassica atribuiu essa diferenca em funcdo a uma
assimetria de expectativas geradas por falhas de mercado (criadas intencionalmente
pelos agentes ou ndo). Segundo a visdo penroseana da firma, a diferenca nas
expectativas é natural e reside na heterogeneidade natural existentes entre as firmas. As
diferentes dotacbes de competéncias entre as firmas, que explicam suas
heterogeneidades, implicariam que cada firma teria uma capacidade diferenciada de
explorar um conjunto de ativos. Assim, seria natural a assimetria de expectativas sobre
os fluxos de caixa futuro de diferentes combinagGes de competéncias que caracteriza
cada firma.

O conjunto de competéncias que define uma firma é essencial para mensurar o
potencial valor de explorar ativos de outras firmas. As firmas de um determinado setor
normalmente carregam competéncias produtivas similares, espera-se que as fusdes e
aquisicoes predominem entre firmas que tenham compartilhem um conjunto comum de
atividades. lootty e Ebeling (2007) analisaram a coeréncia corporativa no processo de
F&A nos EUA na década de 90, com base em uma amostra representativa de 109
grandes empresas de setores diversos. Os autores concluiram que “ao diversificar suas
atividades por meio de operacdes de F&A, (a firma) seguiria um caminho relacionado
no sentido de respeitar as restricbes definidas pelas suas caracteristicas tecnolégicas e
produtivas” (lootty, Ebeling, 2007).

A execucdo de fusBes e aquisi¢Oes esta condicionada as caracteristicas da firma.
“Embora a firma que escolha crescer via F&A esteja a procura de recursos que ela ndo
dispde, (...) ela o faz com base nos recursos especificos que possui, 0 que certamente
tende a condicionar a diregdo do crescimento” (lootty, Ebeling, 2007). O carater tacito e
especifico do conhecimento, das rotinas e das competéncias dificulta ndo s6 a
identificacdo de novas oportunidades de obtencdo de competéncias via F&A, mas
também a incorporacdo e exploracdo desses novos recursos. Portanto, o préprio
processo de crescimento da firma via F&A depende da capacidade de absorcdo da
firma, gerando trajetdrias Unicas e que mantém o carater path-dependence do
crescimento.

A natureza do processo de aprendizado € uma das principais razfes que motivam
a decisdo de uma firma adquirir outra em vez de desenvolver internamente as
atividades. Entretanto, a prépria natureza do aprendizado e o carater tacito do
conhecimento e das competéncias sdo fatores que dificultam o sucesso na realizacéo
destas operacOes. James (2002) realizou um estudo de caso baseado em trés processos
de F&A na industria farmacéutica e concluiu que o maior obstaculo para o sucesso
dessas operacdes é a reconfiguracdo de recursos, rotinas e competéncias entre as firmas.
Cloodt, Hagedoorn e Van Kranenburg (2006) realizaram um estudo sobre o impacto de
fusdes e aquisicBes em setores de alta intensidade tecnoldgica (incluindo a industria
farmacéutica) e concluiram que F&A ndo tecnologicas ndo possibilitam maior
aprendizado tecnoldgico e tem efeito negativo no desempenho inovativo das firmas. Em
relagdo as operagdes ditas tecnoldgicas os autores concluiram que a aquisicdo da base
de conhecimento da firma adquirida ndo implicava aumento na escala e escopo, bem
como no aumento da base tecnoldgica da firma compradora; que o tamanho relativo da
base de conhecimento incorporada tem uma relacdo negativa com performance em
inovagdo; e que a similaridade na base de conhecimento da firma adquirida tem uma
relagdo nao linear (formato de U) com o desempenho inovativo da firma. Em concluséo,
a partir de uma visao da firma baseada em recursos, abordagem da administragao que se
aproxima da visdo da firma neoschumpeteriana, os autores chegaram a conclusao que as



fusdes e aquisi¢bes s6 melhoram o desempenho inovativo das firmas quando a base de
conhecimento adquirida ndo ¢ muito proxima nem muito dissimilar e quando as bases
de conhecimento diferem em extenséo relativa. Estas dificuldades estéo refletidas em
boa parte dos trabalhos empiricos realizados para tentar mensurar o desempenho das
fusdes e aquisicoes.

Duas contribui¢des pertinentes a lucratividade das empresas apds a realizacdo das
fusbes e aquisicdes aparecem com destaque na literatura. A partir da teoria da agéncia,
que explora a contradicdo entre os interesses de shareholders e executivos, Jensen e
Ruback (1983) apontam que as fusdes e aquisi¢Ges seriam uma forma do mercado de
controle corporativo alinhar os interesses dos executivos aos dos acionistas. Assim,
empresas que ndo objetivassem a maximizacdo do valor para o0s acionais seriam
penalizadas pelo crivo do mercado, apresentando reducdo em seu valor, se tornando
alvos faceis para uma aquisicdo externa. Com a aquisicao e posterior redirecionamento
dos objetivos da empresa com 0s dos novos acionistas o seu valor de mercado
apresentaria recuperacdo. Como consequéncia, as operacdes de fusdes e aquisicdes
bem-sucedidas gerariam ganhos extraordinarios para as empresas adquiridas. Como seu
estudo focava no mercado de controle corporativo, analisava empresas com baixo
desempenho econdmico nos periodos anteriores ao processo de F&A. Como as
operagdes nao resultavam em ganhos de poder de mercado, os autores concluem que a
geracdo de valor nessas empresas se dava pelo aumento da eficiéncia e exploracdo de
sinergias possibilitadas pela integragdo. De forma contréria, Ravenscraft e Scherer
(1987) encontram evidéncias de que as empresas adquiridas nos processos de F&A
detinham lucratividade acima da média para seus setores antes da ocorréncia destes
processos e que a lucratividade das firmas apresenta queda ap6s a conclusdo do
processo. Ndo obstante, as F&A permitiam ganhos expressivos para 0s acionistas das
empresas compradoras e adquiridas, via ganhos especulativos possibilitados pela
assimetria de informacéo existente.

A literatura em relacéo aos resultados das operagdes de fusdes e aquisi¢cdes sobre
a produtividade também é contraditoria. Koenig e Mezick (2004) concluem que, em
comparagao as empresas que ndo passaram por um processo de F&A e em relagdo ao
conjunto total das empresas, as firmas que experimentaram esse processo apresentaram
ganhos de produtividade. Lamattina (2013) e Comanor e Scherer (2013) apresentam
uma perspectiva oposta, identificando um impacto negativo para a produtividade da
P&D para as empresas que passaram por fusdes ou aquisi¢es. O impacto das operacoes
patrimoniais sobre a concentra¢do industrial também & controverso (Koshiyama e
Martins, 2008). Apesar da ideia de que as fusdes e aquisicOes tendem a aumentar a
concentracdo industrial, ndo ha consenso sobre o tamanho desta influéncia.

A utilizacdo de metodologias e bases de dados distintas impede a comparacao
direta entre as pesquisas, mas as conclusdes divergentes expdem a indefinicdo ainda
existente neste debate. A dificuldade na obtencdo de um consenso decorre, em parte, da
dificuldade em obter dados que mostrem de forma satisfatéria o impacto destas
operagdes nas empresas que a realizaram. Em outras palavras, existe uma grande
dificuldade em isolar o impacto destas opera¢fes patrimoniais nas firmas.

Os principais fatores que condicionam o processo de crescimento das firmas sdo
as caracteristicas individuais de cada firma e o ambiente no qual estdo inseridas
(Penrose, 1959; Dosi e Teece, 1998). A questdo referente a heterogeneidade natural
entre as firmas e sua consequéncia para as fusdes e aquisicdes foi apresentada na secédo
anterior. O segundo fator, que trata do ambiente econdmico no qual estas firmas estdo
inseridas, é descrito a seguir.



A estrutura concorrencial da industria farmacéutica é o oligopdlio diferenciado
baseado em ciéncia (Vargas, 2015). A diferenciacdo de produtos € pautada pelo esforco
de pesquisa e desenvolvimento e pelo marketing. A concorréncia se da em segmentos de
mercados especificos, dado a reduzida (muitas vezes ausente) substitubilidade entre
produtos de diferentes classes terapéuticas (Bastos, 2005). O langamento de produtos
novos ou melhorados constitui elemento central no padrdo de competicdo da industria,
possibilitado pela inovacdo tecnoldgica, exigindo elevados investimentos em P&D
(Bastos, 2005). Em 2014, as firmas do setor investiram cerca de 18% do faturamento
(US$ 141,6 bilhdes), valor proximo a média observada nos 10 anos anteriores (Evaluate
Pharma 2015). Dada a proximidade do processo inovativo com o avango cientifico e a
elevada codificagdo do conhecimento no setor, a principal forma de apropriagéo da
industria é o uso de patentes (Capanema, 2006).

A estrutura competitiva da inddstria farmacéutica apresentou uma mudanca
significativa a partir da década de 90. O avanco cientifico na area biotecnolégica em
conjunto com o rapido progresso nas TICs alterou o processo de busca na industria,
criando novas oportunidades tecnol6gicas. Ao mesmo tempo, no entanto, provocaram a
elevacdo dos custos de P&D. Diversas mudancas regulatérias impactaram as condicfes
de apropriabilidade e a lucratividade do setor. A expiragdo de patentes sobre
medicamentos altamente lucrativos (patent cliff) afetou a expectativa de rentabilidade de
diversas empresas, a0 mesmo tempo em que estimulou estratégias relacionadas a
producédo e comercializacdo de genéricos. O acordo TRIPS (agreement on trade-related
aspects of intelectual property rights) buscou homogeneizar os direitos de propriedade
intelectual sobre medicamentos, estimulando a internacionalizagdo das empresas de
mercados desenvolvidos para os paises em desenvolvimento. Ao mesmo tempo, as
diferentes formas de aceitacdo destas regras impactaram a insercdo e desenvolvimento
das empresas nacionais nos mercados nacionais e externos. Por fim, o controle de
precos dos medicamentos e mudangas nas regras para aprovacdo de novas drogas
também alteraram as condicdes de lucratividade e apropriabilidade do setor (citar).

As empresas do setor farmacéutico utilizaram diversas estratégias para lidar com
os desafios citados: elas fortaleceram suas estratégias de gestdo, conciliando a
descentralizacdo da estrutura produtiva e a centralizacdo do poder decisorio;
diversificaram sua area de atuagdo através da producdo de medicamentos genéricos e
sem necessidade de prescricdo médica; ampliaram a atuacdo para mercados externos
(especialmente a atuacdo das empresas de paises desenvolvidos em paises em
desenvolvimento); buscaram economias de escala e escopo na producdo, P&D,
marketing e distribuicdo (Vargas, 2015). Parte significativa dessas estratégias passou
pela realizacdo de fusdes e aquisi¢cdes ou a formagéo de joint ventures.

O avanco da biotecnologia possibilitou a exploragdo de novos mercados para a
industria farmacéutica. Segundo projecGes da Evaluate Pharma (2015), a venda de
drogas biotecnologicas aumentou sua participagdo no faturamento da industria
farmacéutica global de 14% para 23% de 2006 até 2014. Essa participacdo deve
aumentar para 27% até 2020. Entretanto, boa parte do conhecimento necessario para o
dominio dessas competéncias ndo estava presente na industria farmacéutica de base
quimica. Como o aprendizado de competéncias € uma atividade custosa, a aquisi¢ao de
empresas de base biotecnoldgica deve mostrar-se relevante.

A busca por mercados emergentes também deve ser observada no conjunto de
fusdes e aquisi¢des, dado a elevacdo da renda dos paises em desenvolvimento observada
nas Ultimas décadas. O mercado farmacéutico brasileiro foi estimado em US$ 28,1 bi
em 2015 e deve alcancar entre US$ 34-44 bi em 2020 (IMS, 2015). O mercado indiano



foi estimado em US$ 12,1 bi em 2015, com previsdo de crescimento para US$ 13-19 bi
em 2020 (IMS, 2015).

A comparacdo do desenvolvimento dos mercados farmacéuticos da india e
Brasil ja foi realizada na literatura por alguns autores. Guennif e Ramani (2012)
compararam o processo de catching-up dos dois paises a partir da segunda guerra
mundial, a partir do conceito dos sistemas nacionais de inovacdo. Ambos 0s paises
apresentarem diversos atributos em comum: um periodo consideravel com regimes de
propriedade intelectual que permitiam o uso de estratégias de engenharia reversa;
grande mercado interno; e um subsistema de educacdo e pesquisa capacitado na area
farmacéutica. Entretanto, enquanto a industria farmacéutica indiana foi capaz de
acumular competéncias produtivas, inovativas e regulatorias, a industria farmacéutica
brasileira ndo obteve mesmo sucesso, se restringindo salvo excecbes, apenas a
capacidade de formular produtos a partir de insumos farmacéuticos importados. Uma
das consequéncias observadas pelos autores, muito relevante para esse trabalho
exploratorio, foi a insercdo diferenciada das empresas destes paises em operacdes
patrimoniais e aliancas estratégicas. Na india, as empresas indianas buscaram parcerias
com empresas de paises desenvolvidos para absor¢do de conhecimento e tecnologia.
Além disso, o0 acimulo de competéncias permitiu que estas empresas fossem capazes de
enxergar janelas de oportunidade foras do pais (ex: inser¢do de empresas indianas para
explorar o mercado de genéricos brasileiro). Ao mesmo tempo, as empresas indianas
passaram a se tornar mais atrativas para as grandes empresas farmacéuticas, que
passaram a realizar grandes operacdes de aquisicdo no pais no final da década de 2000.
No Brasil, onde o0 acimulo de competéncias foi muito inferior, 0o movimento de fusdes e
aquisicdes teria sido muito menor.

Metodologia

Os dados utilizados no estudo foram extraidos da base ORBIS, selecionando
operacgdes patrimoniais envolvendo empresas dos setores de biotecnologia, farméacia e
ciéncias da vida. A amostra inicial continha informagdes sobre operagdes patrimoniais
concluidas (inclusive as assumidas como concluidas) entre 1997 a 2015, com
informacgdes sobre a operacdo e as empresas envolvidas. As informacdes sobre a
operacdo utilizadas foram o tipo de negociacdo; data de anuncio e de conclusdo da
operacao; e o valor do negdcio e da empresa alvo envolvida. As informacdes sobre a
empresa obtidas foram a identificacdo das empresas envolvidas em cada negdcio
(compradora e alvo); o cédigo de atividade principal e os demais cddigos de atividade
das empresas envolvidas na operacao (NAICS, 2012); e a nacionalidade das empresas.

A analise se restringiu as operaces de fusBes, aquisicdes (inclusive
minoritarias) e formagdo de joint ventures que envolvessem ao menos uma empresa do
setor farmacéutico ou biofarmacéutico. Uma firma era considerada farmacéutica ou
biofarmacéutica se apresentasse algum dos cddigos relacionados ao setor farmacéutico
ou biotecnolégico como principal cédigo de atividade. Apds o tratamento, a base
resultante apresentou 23.929 operacdes, sendo 23.174 operagdes de aquisi¢do, 671 joint
ventures e 84 fusdes.

Com base nos setores de atividades das empresas, elaboramos indicadores para
revelar a existéncia de competéncias especificas nas firmas. Foram identificadas
competéncias relacionadas a manufatura de medicamentos (exceto os biologicos), aos
produtos bioldgicos, a pesquisa e desenvolvimento e a distribuicdo de medicamentos.



Adicionalmente foram identificadas as empresas financeiras que participaram do
processo.’

O trabalho busca explorar a relacdo entre a existéncia prévia de competéncias e o
conjunto de competéncias que a empresa acessa via fusGes e aquisicdes ou pela
formagédo de joint ventures. Para isso, cruzamos as informacdes sobre as operagdes
patrimoniais com os indicadores de competéncias tecnolégicas.

Resultados

Segundo os dados obtidos junto a Orbis, percebe-se um numero crescente de
operacdes patrimoniais de 1997 a 2011, com reducdo no nimero de operagdes a partir
dai. Entretanto, apesar do nuimero de operagdes ter apresentado reducdo no comego
dessa década, o valor total destas operacGes apresentou elevacdo. Em 1997 foram
realizadas 145 operacGes de fusdo, aquisicdo ou joint ventures, com um volume
financeiro de US$ 35 bilhGes. Em 2000, 2005, 2010 e 2015, o nimero de operagdes
saltou para 671, 2047, 2354 e 2480, respectivamente. O volume das operacdes nestes
anos somou, respectivamente, $222, $136, $140 e $323 bilhdes de dolares.

A partir da lista dos principais cddigos de atividade NAICS 2012 construimos
um indicador para classificar as empresas como farmacéuticas, financeiras ou de outros
setores ndo financeiros. As empresas farmacéuticas ou biofarmacéuticas eram as que
possuiam como principal cédigo de atividade os cédigos relacionados a manufatura;
distribuicdo de medicamentos; ou pesquisa e desenvolvimento de produtos quimicos e
biotecnoldgicos (ver tabela completa no anexo 1). As empresas financeiras eram aquelas
que possuiam as atividades de codigo 52 a dois digitos da NAICS 2012 e o cédigo
551111 (Holding de bancos). As demais empresas foram classificadas como de outros
setores ndo financeiros.

Gréfico 1: Operacdes patrimoniais — setor farmacéutico e biotecnoldgico (1997-2015)
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Conforme a tabela 1, 36% das operagOes patrimoniais apresentavam um
comprador do setor farmacéutico ou biofarmacéutico. As empresas do setor financeiro
foram responsaveis por 32% das aquisi¢Oes (em especial, fundos de venture capital) e o
restante das operacOes (32%) tinham como compradoras empresas de outros setores.

5 A lista com os cddigos de atividade utilizados para construir os indicadores est4 no anexo 1, ao
final do artigo.



Apesar da distribuicdo das operagdes serem similares, o valor médio das operacdes cujo
adquirente era do setor farmacéutico foi de US$ 427 milhfes. Esse valor € muito
superior aos observados nas compras lideradas por empresas financeiras ou de outros
grupos ndo financeiros, cujos valores médios foram de US$ 53 milhGes e US$ 37
milhdes. E importante notar que a mediana das operacBes lideradas por empresas
farmacéuticas (US$ 15 milhdes) também é superior que as medianas das operagdes cujo
comprador era do setor financeiro (US$ 4 milhdes) ou de outros setores ndo financeiros
(US$ 8 milhdes).

Tabela 1 - Participacdo dos setores no total de negocios

Frequéncia| Participacdo valor (US$ mil
Média | Desvio Padréo| Mediana
Farma 8.591 36% 427.809 3.863.774 | 15.308
Financeiro 7.540 32% 53.151 407.414 4.474
Outros 7.539 32% 37.917 216.454 8.626
Fonte: Elaboragéo prépria a partir dos dados da Orbis (2016)

Apesar das operagdes terem se distribuidos de forma relativamente uniforme
entre as compradoras farmacéuticas e biotecnoldgicas, financeiras e demais empresas, a
forma de execucdo dessas operacdes difere significativamente. Enquanto a principal
forma de execucao das operacOes patrimoniais para as empresas do setor farmacéutico é
a aquisicdo majoritaria, a principal forma de execucdo para as empresas do setor
financeiro e outras empresas sdo as aquisi¢des minoritarias. A formacdo de joint
ventures e as fusdes também se concentram nos casos onde a empresa compradora é
farmacéutica ou biofarmacéutica.

Gréfico 2: Distribuicao setorial das operacdes patrimoniais
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A constatacao de que as operagdes cujos compradores eram do setor financeiro e
de outros setores ndo-financeiros apresentam valor médio inferior que o das operacdes
lideradas por empresas farmacéuticas estd em consonancia com o grafico sobre a
distribuicdo das operacdes patrimoniais por tipo de negdcio. As operacbes cujos
compradores eram do setor farmacéutico estdo concentradas principalmente nas
aquisicoes totais, enquanto as empresas financeiras e de outros setores ndo financeiros



concentram suas operagdes em aquisicbes minoritarias. Uma das explicagdes para esse
tipo de comportamento seria um elevado volume de operacGes lideradas por empresas
financeiras para financiar startups tecnoldgicas.

O grafico 3 apresenta a relevancia do conjunto de competéncias das firmas alvo
de acordo com a qualificagdo do comprador (linhas)®. Entretanto, como a base se
restringe as operacdes patrimoniais envolvendo ao menos uma empresa do setor
farmacéutico ou biofarmacéutico, geramos um viés na amostra. Nao € possivel verificar
a importancia das opera¢des comandadas por empresas nao farmacéuticas em direcdo ao
setor farmacéutico em relacdo ao total das opera¢des comandadas por estas empresas.
Entretanto, podemos compreender qual a importancia das operac@es direcionadas as
distintas atividades que compde o setor farmacéutico.

Segundo as informacdes da base, 95% das operag6es cujos compradores eram do
setor financeiro apresentavam competéncias em manufatura (exceto bio), 71% das
operacoes eram direcionadas a alvos com competéncias em P&D e 38,5% das operacoes
foram em direcdo a alvos com competéncias em biotecnologia. Apesar dos dados
referentes ao setor financeiro apresentarem um viés que ndo pode ser ignorado, a
elevada participacao de operacoes cujo alvo detinha competéncias em bio ou em P&D
em relacdo aos outros grupos reforca a hipétese de que as empresas financeiras estejam
em busca de oportunidades de investimento em startups tecnologicas.

Graéfico 3: O que as adquirentes estdo comprando?
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Fonte: Elaboragdo propria a partir dos dados da Orbis (2016)

6 A identificacdo dos cédigos de atividade associada a cada conjunto de competéncias e a cada grupo de
firmas esta listada em anexo no final do artigo.



Cerca de 60% das operacOes realizadas por empresas do setor farmacéutico em
sentido amplo foram direcionadas a empresas que possuiam competéncias na
manufatura de produtos farmacéuticos, com excecdo de produtos bioldgicos. Este dado
se reflete na analise desagregada, que mostra um percentual similar para as empresas
que possuem competéncias somente na manufatura (com excegdo aos produtos
bioldgicos), na pesquisa e desenvolvimento, em biofarmacos e na distribuicdo de
medicamentos.

Entretanto, algumas diferencas aparecem quando o alvo possui competéncias
relacionadas aos biofarmacos, a pesquisa e desenvolvimento e a distribuicdo de
medicamentos. Entre as operacdes realizadas por empresas que possuiam competéncias
em P&D, 52% foram direcionadas a alvos com competéncias nesse mesmo setor. As
empresas que detinham competéncias em biofarmacos, manufatura e distribuicdo
direcionaram respectivamente 50%’, 33% e 17% de suas operagdes a alvos com
competéncias em biofarmacos. O mesmo padrdo se repete na analise de outros grupos
de competéncias. Desconsiderando as aquisicdes comandadas por empresas financeiras,
0 grupo que realizou, proporcionalmente, 0 maior nimero de opera¢fes com empresas
que possuiam competéncias em biofarmacos e na distribuicdo de medicamentos foi o
que detinham aquelas competéncias. Os dados ndo sdo suficientes para afirmarem a
hip6tese de que o conjunto de competéncias é um fator determinante na capacidade das
empresas em visualizarem e realizarem oportunidades de fusdo, aquisicdo ou aliangas
estratégicas. Entretanto, parecem corroborar com a hipétese, sugerindo que os estudos
explorando essa hipétese devem ser aprofundados.

O gréfico 4 traz informacdes para a qualificacdo do alvo por sua nacionalidade,
de forma explorar a hipdtese secundaria de que o ambiente econémico especifico aos
paises também é um determinante importante para a realizacao de fusdes, aquisicoes e
formacdo de joint ventures. O grafico mede o percentual de alvos que possuem
competéncias na manufatura, P&D, biotecnologia, distribuicdo e outras atividades. Os
dados mostram que as operagdes cujo alvo possui competéncias em manufatura (exceto
produtos biol6gicos) eram mais frequentes no Brasil (65% das operacdes) e na india
(69%) do que no resto do mundo (59%). Em contraposicdo, as operacOes em direcdo a
alvos com competéncias identificadas em pesquisa e desenvolvimento (35%) e
biotecnologia (14%) s&0 mais comuns em outros paises do que na india (20% em P&D
e 12% em bio) e Brasil (9% e 4%). As operacBes com direcdo a alvo com competéncias
na distribuicdo de medicamentos também aparecem com maior destaque no Brasil
(22%) do que na India (17%) e no resto do mundo (16%). Os dados indicam que as
operagOes patrimoniais direcionadas ao Brasil estdo mais relacionadas ao acesso do
mercado interno. Este mesmo padrio se repete na india, mas com maior relevancia das
operagdes envolvendo alvos com competéncias em pesquisa e desenvolvimento e
biotecnologia. Isso indica que outras motivacdes para a realizacdo das operacdes
patrimoniais podem estar em vigéncia, como a busca de competéncias tecnoldgicas e
biotecnoldgicas por compradores estrangeiros.

7 Os grupos relacionados as competéncias em biofarmacos e P&D compartilham um cédigo de

atividade em comum (541711 — P&D em biotecnologia), o que explica a proximidade nos resultados
verificados para estes grupos.



Grafico 4: Qualificacdo do alvo pela nacionalidade do alvo
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O grafico 5 também apresenta informacdes para qualificar as empresas
envolvidas em operacBes patrimoniais. Entretanto, analisa as competéncias das
empresas adquiridas nas operacOes patrimoniais de acordo com a nacionalidade do
comprador. Em geral, 0 mesmo padrdo encontrado na analise que qualifica os alvos de
acordo com sua nacionalidade se sustenta quando qualificamos o alvo de acordo com a
nacionalidade do comprador, com o predominio das operagfes cujo alvo detinha
competéncias na producdo de medicamentos (exceto bioldgicos). Também se observa
um menor volume empresas adquiridas com competéncias em P&D e biotecnologia no
Brasil e india em relagdo ao resto do mundo. O percentual de operacdes lideradas por
empresas brasileiras e indianas cujo alvo detém competéncias na distribuicdo de
medicamentos apresentou elevacdo. Apesar das diferengas serem sutis (por volta de 3,5
p.p.) o indicador parece suportar a ideia de que parte das aquisi¢cdes das empresas destes
paises € destinada a obter mais canais de comercializagdo para seus produtos.

Gréfico 5: Qualificacao do alvo pela nacionalidade do comprador
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Os dados da Orbis também permitiram verificar para onde se dirigiram as
aquisicdes de empresas indianas e brasileiras. O resultado é apresentado na figura 1, que
mostra em verde 0s paises para onde se direcionaram operagfes patrimoniais de
empresas brasileiras, em vermelho para onde se direcionaram operacdes de empresas
indianas® e em cinza paises onde tanto empresas brasileiras e indianas realizaram
operagdes. A espessura da linha estd diretamente relacionada com o volume das
operacBes em direcao a estes paises.

Figura 1: Nacionalidade do alvo das operac6es realizadas por firmas
indianas e brasileiras
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A figura mostra claramente que as empresas indianas realizaram operagdes em
um nimero muito maior de paises do que o Brasil. Além disso, nota-se que as empresas
brasileiras limitaram sua &rea de influéncia aos paises da América Latina, com exce¢do
de operagdes realizadas com empresas da Noruega e dos EUA. As empresas indianas,
ao contrério, foram muito além dos paises ao seu redor, realizando operagdes com
empresas de paises em todos os continentes. Chama a atencdo o maior volume de
operacdes em direcdo aos paises desenvolvidos, corroborando com a anélise de Guennif
e Ramani (2012) que apontou casos de operacOes patrimoniais e aliangas estratégias
entre empresas da India e paises desenvolvidos, especialmente EUA, em busca do
acumulo de competéncias produtivas, inovativas e regulatérias.

Conclusédo

O presente trabalho buscou explorar a hipdtese de que as competéncias
produtivas sdo um elemento importante para a geracdo de capacidade absorcdo nas
firmas, que ira determinar a capacidade destas em identificar e explorar oportunidades
de negocios via fusdo, aquisicdo. Além disso, exploramos a ideia de que o ambiente
econbémico no qual as firmas estdo inseridas também exerce influéncia sobre o
movimento de fusdes e aquisi¢des. Para isso utilizamos as informacgdes sobre operactes
patrimoniais na industria farmacéutica e biotecnoldgica entre 1997-2015 contidas na
base Orbis, com énfase nas empresas brasileiras e indianas.

Empresas indianas também realizaram operacoes patrimoniais em direcdo a empresas brasileiras.



As analises apresentadas sdo apenas exploratorias e, portanto, ndo Sao
suficientes para afirmar as hipdteses levantadas durante o trabalho. No entanto, as
analises apresentam evidéncias que corroboram com os diversos estudos de caso que
apontam que as competéncias sdo um determinante importante nos processos de fuséo e
aquisicdo. Segundo os dados, as empresas indianas possuem um maior conjunto de
competéncias em comparacdo com as brasileiras e apontam para uma maior e melhor
insercdo de empresas indianas no movimento de fusdes e aquisi¢es que ganhou forga a
partir de meados da década de 90. Desse modo, sugerimos a necessidade de
aprofundarmos os estudos para avaliarmos de forma mais precisa as hipoteses
levantadas.
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Anexo 1: Tabelas com identificacdo dos codigos de atividade dos principais grupos
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