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1 -INTRODUGAO

As fusdes e aquisigbes (F&A) repre-
sentam importante objeto de reflexdo dado seu
papel marcante no processo de reestruturagéo
industrial no século XX, seus efeitos sobre o de-
sempenho das firmas envolvidas e o bem-estar
social. Os trabalhos sobre o tema nas ultimas
décadas, apesar de apresentarem importantes
questdes e hipéteses sobre os diferentes aspec-
tos desse processo, ndo tém provido analises

conclusivas no contexto de “ﬁnanceirizagéo”e,
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7\ partir de meados da década de 1970, observa-se a
existéncia de um processo de avango do capital ficticio,
processo que pode ser facilmente verificado pelo cresci-
mento mais rapido dos ativos néo reprodutiveis do que
dos ativos de capital instrumentais. Observa-se um pro-
cesso de autonomizagdo do dinheiro e das finangas na
gestéo da riqueza. “A valorizagéo e a concorréncia operam
sob a dominancia da légica financeira (...) ndo se trata
mais de que o0s capitais se utilizem da intermediagdo
financeira para um processo de produgao que é o meio de
valorizagdo (...) buscam valorizar-se simultaneamente
através do processo de renda (vinculado diretamente a
produgdo) e do processo de capitalizagéo (...) formam {(...)
a partir de suas ‘microestratégias’ de valorizagdo do capi-
tal préprio, uma macroestrutura financeira” (BRAGA, 2000,
p. 223-224).
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notadamente, sob a crescente dominancia de
uma légica financeira do investimento.

As firmas da “Industria da Vida” perce-
beram que é possivel criar valor através de espé-
cies animais e vegetais diferenciados genetica-
mente. O controle e a divisdo do valor resultante
dessa revolucdo tecnoldgica sdo questbes com-
plexas e provavelmente se consolidarao de acordo
com o poder de barganha ou capacidade de as-
sumir riscos de cada participante da cadeia produ-
tiva dos alimentos. O padrao de gerenciamento da
cadeia produtiva, que se estabelecera, vai depen-
der de diversos fatores, tais como: do valor gerado,
volume comercializado, mercado, recursos de
capital disponiveis e especificidade de ativos. Atu-
almente, a principal forma de controle do setor de
biotecnologia ocorre através das patentes, da
concentragdo via F&A, que aumentam as barreiras
a entrada, e das aliancas estratégicas entre gran-
des grupos (SATO e MOORI, 2003).

Motivado pelo papel de destaque assu-
mido pelas F&A na “Industria da Vida”, este traba-
lho procura avaliar algumas F&A a partir da se-
gunda metade da década de 1990, periodo em
que se intensificou a reestruturagéo desta indus-
tria. Para tanto, na primeira se¢éo serao discutidas
as motivagdes das F&A e suas conseqiiéncias. Na
segunda secao, serdo apresentadas as F&A das
principais firmas da “Industria da Vida” sob a ética
da “financeirizagdo” comparando-se as transfor-
magdes do lucro operacional e do lucro nao-
operacional entre os anos de 1999 e 2005°. Nas

®Uma analise mais detalhada sobre a dinamica de reestrutu-
racdo da “Industria da Vida” deve considerar a segunda
metade da década de 1980 quando houve o desenvolvi-
mento de um organismo transgénico resistente ao herbicida
glifosato, o que constituiu o ponto de partida de uma segun-
da etapa nesta industria. A primeira etapa ocorreu até a
primeira metade da década de 1980 e estava ligada a re-
produgdo desse organismo e a experimentagdo de suas
propriedades (RAFI, 1998). Devido a dificuldade na obten-
¢ao de informagbes sobre as empresas considerou-se o ano



consideracdes finais sdo apresentadas algumas
implicagbes sobre a dindmica atual e futura da
“Industria da Vida”.

2 - REESTRUTURAGAO E A “INDUSTRIA DA
VIDA”

Na década de 1980, apés trés décadas
de inovagdes e expressivo crescimento calcado
na Revolugédo Verde'®, o setor de defensivos
agricolas comega a dar sinais de esgotamento.
De modo geral, a competitividade do setor esta
baseada em novas moléculas, as firmas buscam,
estrategicamente, um conjunto préprio de produ-
tos cujos atributos sejam passiveis de patentea-
mento e que tenham efeitos bioldgicos adequa-
dos sobre pragas e patdgenos especificos. Esses
aspectos, juntamente com o aumento da resis-
téncia das pragas e patdgenos a produtos tradi-
cionais, denotam uma crescente dificuldade no
processo inovativo'’. Em fungéo disso, algumas

de 1999 como ponto de partida, ficando a ressalva desse
aspecto nas conclusdes do trabalho.

°A Revolugdo Verde reformulou a produgéo agricola em
bases industriais pela combinagéo do conhecimento gené-
tico embutido em sementes melhoradas, maquinas, defen-
sivos agricola e, principalmente, fertilizantes, resultando
em produtividades inéditas na historia da civilizagcdo. Para
tanto, novas areas foram incorporadas a producgéo agro-
pecuaria requerendo a conformagédo de um setor dedicado
a producdo de insumos quimicos, a industria de defensi-
vos agricolas. E, apés a 2° Guerra Mundial, que a industria
de defensivos agricolas e de maquinas agricolas se cons-
tituem em raz&o do aproveitamento das pesquisas bélicas
para a guerra e o padrao tecnoldgico que a agricultura
moderna trouxe consigo. Assim, a agricultura passou por
um processo de modernizagdo apoiada no uso de produ-
tos quimicos, mecanizagdo e sementes melhoradas, ins-
tituindo-se uma relagéo direta entre agricultura moderna e
uso de defensivos agricolas e fertilizantes. Na década de
1960, com a exportagéo desse modelo de agricultura para
a periferia do mundo capitalista, a Revolugéo Verde consti-
tuiu um mercado de dimensdo mundial de defensivos agri-
colas dominado por firmas multinacionais. A segunda fase
do setor de defensivos agricolas comega na década de
1970, periodo em que o consumo de defensivos cresceu
muito, principalmente, nos EUA. Nessa fase, a estratégia
basica de concorréncia enfatizou a diferenga dos produtos
como forma das firmas manterem a lideranga e o ritmo de
inovacéo atingiu o auge por dois motivos, a regulamenta-
¢ao mais exigente e a concorréncia que se acentuava. A
legislagdo forgou a busca de produtos alternativos de
toxidade mais branda e com menos persisténcia no meio
ambiente enquanto a concorréncia estimulou a substitui-
¢ao de produtos ou que nao faziam mais o efeito deseja-
do, ou cuja toxidade era demasiada. Nessa fase, a cres-
cente pressao pela inovagéo aliada a maturidade do setor
quimico comegou a limitar as opgdes, dificultando a intro-
ducao de novos produtos (WARGO, 1996).

A relagdo entre os ingredientes ativos encontrados com
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empresas orientam seus esforgos de pesquisa e
desenvolvimento (P&D) também para campos
promissores tecnologicamente, como a genética,
buscando maiores sinergias entre as trajetérias
tecnoldgicas da quimica e da genética (FREN-
KEL e SILVEIRA, 1996).

Os avangos da genética, biologia mo-
lecular, bioquimica e microbiologia disponibiliza-
ram ferramentas permitindo inovagbes com im-
pacto direto no bem-estar da humanidade. Asso-
ciado a isso, a Engenharia Genética'> permite
manipulagdo direta do DNA de forma a alterar as
caracteristicas definidas dos organismos. Con-
comitantemente, aos avan¢os da engenharia ge-
nética, durante a década de 1990, as grandes
firmas de defensivos agricolas movimentaram-se
em um impressionante processo de F&A de mo-
do que, em 2000, apenas sete empresas domi-
navam 80% do mercado global (KIDD, 2003;
FAO, 2006; FULTON e GIANNAKAS, 2006).
Apos 1994, o setor quimico/farmacéutico incorpo-
rou-se a essa dindmica de F&A sofrendo grande
reestruturagao.

Além da produgao e da comercializa-
¢éo, a P&D também cresceu exponencialmente,
pois, desde a década de 1990 a quantidade de
novas Empresas de Biotecnologia ndo parou de
crescer. Estima-se que, ap6és o ano de 2001,
mais de quatro mil empresas dedicadas a P&D
de novas aplicagbes da biotecnologia moderna
foram criadas nos Estados Unidos da Ameérica
(EUA), Canada, Europa e Asia, com rendimento
total estimado em US$35 bilhdes (KIDD, 2003;
FAO, 2006; FULTON e GIANNAKAS, 2006).

Como a liderangca mundial de vendas
de defensivos pertence as grandes firmas quimi-
cas e as rearticulagdes basicamente concentram
0 setor, o resultado foi o re-ordenamento do
mercado de defensivos agricolas. Isso foi feito
em um contexto em que as firmas tentam supe-
rar o esgotamento tecnoldgico dos defensivos
agricolas sintéticos, apostando principalmente
nas possibilidades abertas pela engenharia ge-

sucesso e o numero de componentes testados tem decli-
nado desde a década de 1950 (FRENKEL; SILVEIRA,
1996).

2Para Rifkin (1999, p. 46), a Engenharia Genética é uma
“descoberta cientifica tao importante que apés a humani-
dade estar milhares de anos fundindo, derretendo, forjan-
do, soldando e queimando matéria inanimada para se cria-
rem coisa uteis, agora passa se a juntar, recombinar, in-
serir, e costurar matéria viva, construindo utilidades eco-
némicas”.
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nética. Entretanto, os impactos da engenharia
genética vao além da industria de defensivos,
englobando-se os setores relacionados com me-
dicamentos, alimentos e aditivos alimentares.
Nos ultimos dez anos, as firmas do setor de de-
fensivos agricolas tém comprado intensamente
industrias de sementes. O sentido dessas ope-
racoes esta no fato de que, via biotecnologia, se
incluem nessas sementes a capacidade de resis-
tirem aos herbicidas produzidos por essas mes-
mas empresas. O mesmo principio se aplica a
elaboragédo de resisténcia genética a insetos e
doencas. Nesse ambiente competitivo, a emer-
géncia de um cenario caracterizado por trans-
formagdes tecnoldgicas e desregulamentagéo
flexibilizou as fronteiras da industria e criou no-
vas oportunidades de negdcios, ampliando, ndo
somente a dimens&do, como a intensidade da
competicdo na escala internacional. Estava as-
sim definida a “Industria da Vida”.

Esta provavelmente é a industria que
alcangou o mais elevado grau de transdiciplinari-
dade. Ela ndo so recebe influéncia de inimeras
areas do conhecimento (quimica, fisica, biologia,
fisiologia, bioética, informatica, entre outras) como
serve de base para explicar desde fenébmenos
moleculares do universo celular até a macroevo-
lucdo das espécies, e isso a torna motivo de
grandes questionamentos éticos. Assim, a “In-
dustria da Vida” atende aos preceitos da econo-
mia “financeirizada”, pois, segundo Silveira; Futi-
no; Olalde (2002, p. 130), “foi-se consolidando a
percepcdo de que uma industria de insumos e
equipamentos para biotecnologia esta sendo
criada e que parte da demanda desse setor de-
pende da continuidade das atividades cientificas,
(---) A dependéncia da biotecnologia com a conti-
nuidade das atividades cientificas reforca a per-
cepgdo de que a procura e o estreitamento de
sua base de investigagdo em torno da exploragao
das oportunidades tecnolégicas que paregcam
mais rentaveis é uma opgéo de elevado risco em
um horizonte de largo prazo e que vise dar as
empresas envolvidas uma posicéo de destaque’.

Diante do risco e de capitais elevados,
que a “Industria da Vida” requeria para investi-
mento e reestruturacdo, com perspectivas de re-
torno financeiro significativo, as operagbes de
F&A apresentaram-se, nesse sentido, como um
importante instrumento utilizado para alcangar
tais objetivos. Ou seja, F&A na “Industria da Vida”
se explica, em grande medida, como consequén-
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cia direta dos desafios com que as firmas desses
setores vém se defrontando, a partir das trans-
formagdes implicitas na “Revolucdo Verde™",
pois, na medida em que a biodiversidade é redu-
zida em matéria-prima, abre-se caminho para a
introdugéo da patente de genes, bem como, para
a propriedade intelectual dos inventos.

Considerando o exposto, & possivel
inferir que a biotecnologia trata-se de fator intro-
dutor da vida na esfera industrial para obtencao
de lucros. Seres vivos transformaram-se, em
riqueza econdmica potencial. Patentear formas
de vida passa a fazer parte do processo de ex-
pansao do capital, sendo essa a atual conforma-
¢ao da “Industria da Vida” (MARTINS, 2000). Na
década de 1970, era possivel compreender o
dinamismo econdmico imposto por essas firmas
através do conceito de agrobusiness. Ja na dé-
cada de 1980, construiu-se o entendimento de
que esse segmento poderia ser caracterizado
enquanto “industria de suprimentos genéticos”.
Agora, na década de 2000, o conceito de “Indus-
tria da Vida” é o que melhor retrata as novas
caracteristicas desse segmento industrial.

A dindmica de F&A nessa industria re-
sultou na concentragao da produgéo e do merca-
do internacional de farmacos, sementes e defen-
sivos agricolas (Tabelas 1 e 2). A despeito da
inferéncia que a “Industria da Vida” se reestrutu-
rara de modo a concentrar agricultura, saude e
biotecnologia, afinal a base comum a esses seto-
res € o uso privado do gene, ao final da década
de 1990, observou-se uma tendéncia de especia-
lizac&o das firmas em duas vertentes: 1) a agrico-
la e 2) a saude, com predominancia dos valores
movimentados na vertente da saude. Citam-se
como exemplos dessa especializagdo os casos
da Aventis e da AstraZeneca, duas firmas que
atuavam nos setores de farmacos e de defensi-
vos agricolas na década de 1990, dedicando-se,
apenas ao setor de farmacos na década de 2000,
a Monsanto que teve oportunidade de ingressar
no setor de farmacos pela associagdo com a
Pharmacia na década de 1990 e optou pela es-
pecializacdo no setor agricola na década de

3A base da Revolugdo Verde é o aumento da produtivida-
de potencial das espécies pelo melhoramento genético e
maximizagdo de suas produtividades reais pela minimiza-
¢éo dos estresses bidticos e abidticos calcado no uso de
tecnologias como fertilizantes, insumos, irrigagédo, entre
outros (RIFKEN, 1999 e MARTINS, 2000).
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TABELA 1 - Vendas de Farmacos das 10 Maiores Firmas Farmacéuticas e Concentracdo de Mercado,

Industria da Vida, 2000-04

(US$ milh&o)
Firma 1999 2004
Pfizer Inc. 10.500 46.133
GlaxoSmithKline 16.164 35.000
Sanofi-Aventis* 12.598 27.311
AstraZeneca 14.834 23.950
Johnson & Johnson** 10.694 22.300
Merck & Co. 17.482 22.011
Hoffman-La Roche 10.974 22.992
Novartis 12.698 22.212
Bristol-Meyers Squibb 14.309 19.207
Wyeth 11.695 18.755
Pharmacia 11.177 -
CR4' 48 59

'indice de concentragao setorial adotado por ETC Group (2001) e ETC Group (2005).

Fonte: Elaborada a partir de dados do ETC Group (2001 e 2005).

TABELA 2 - Vendas das Maiores Firmas de Defensivos Agricolas e Sementes e Concentragdo Mundial
(CR4)", IndUstria da Vida, Periodo de 1997 a 2005

Firma Defensivos Sementes

1997 1999 2001 2003 2005 1997 1999 2001 2003 2005
Bayer CropScience 2254 2456 2418 5394  6.080 - - 250 311 390
Syngenta 4199 3800 5385 5507 6.030 928 930 937 1.071 1.800
BASF 1855 2100 3105 3569 4.141 - - - - -
Dow Agrosciences 2200 2132 2616 3.009 3.368 136 220 200 204 495
Monsanto 3126 3230 3.755 3.031 3.142 1800 1.700 1.650 1.879 3.252
DuPont 2518 2309 1917 2024 3.037 1618 1.850 2000 2240 2750
Sumitomo 717 760 780  1.141 1.320 - - - - -
Makhteshim-Agan 740 852 889 1.035 1.740 - - - - -
Advanta (AstraZeneca) 2674 2504 - - - 437 416 435 - -
Aventis 4554 4582  3.842 - - 134 288 - - -
American Home Products 2.119 - - - - - - - - -
Groupe Limagrain - - - - - 686 700 433 497 1.160
KWS-AG - - - - - 329 355 391 529 622
Sakata - - - - - 349 396 376 395 416
Delta & Pine - - - - - - 301 298 315 365
DLF-Trifolium 160 207 210 256 320
Takii - - - - - 300 312 320 366 316
Seminis - - - - - 375 531 453 477 -
CR4 47 79 81 82 86 23 21 - - 33

'indice de concentragsio adotado por Ollinger; Ferandez-Comnejo (1998). Para o setor de defensivos agricolas nos EUA, os autores
estimaram, que o CR4 variou de 50% em 1972, para 37% em 1982, aumentando para 48% em 1989.

Fonte: Elaborada a partir de dados do ETC Group (2001 e 2005).
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2000, e a Bayer, que continua atuando em am-
bos os setores, porém, criou uma divisao inde-
pendente, a Bayer CropScience, para o setor
agricola (Tabela 3).

4 - O LUCRO NA “INDUSTRIA DA VIDA”

Na atualidade, a preferéncia pela liqui-
dez e a valorizagao de ativos subordinam as de-
cisbes de investimento, pois, a légica da gover-
nanga corporativa tem afetado significativamente
as decisdes de investimento, compatibilizando o
conceito de valor dos acionistas com a expansao
de ativos no mercado de capitais. Com o avango
deste mercado, a partir principalmente de mea-
dos da década de 1970, as firmas mudaram sua
l6gica financeira enfatizando uma gestao fundada
em uma distribuicdo do valor agregado em favor
dos lucros, ja que é através dos mesmos que as
empresas remuneram os acionistas (MADI e
GONGCALVES, 2005). Visando a criagdo de valor
acionario as empresas também recorrem as F&A
havendo uma reconcentracao nas ocupagdes de
base das empresas levando-se em conta as
vantagens comparativas e uma reengenharia das
cadeias de valor - desintegragao vertical -, com o
objetivo de torna-las mais rentaveis.

Minsky (1986) considerou, que ‘as
finangas tém papel preponderante na decisao de
investimento”, em verdade o investimento é cal-
cado na existéncia de uma economia monetaria
baseada nas relagbes de crédito, organizacdo
dos mercados de ativos financeiros, especulacao
e incerteza. Nessa economia ha relagao estreita
entre os balangos e os fluxos de caixa das firmas
com a geragéo de lucro, sendo que a estrutura
dos mercados financeiros € fundamental para a
valorizagdo desses ativos. Essa concepgao de
investimento tem crescido no contexto que inova-
¢coes financeiras podem ser utilizadas para um
rapido crescimento da firma com baixo investi-
mento de capital (FLIGSTEIN, 2002).

Adicionalmente, as novas formas de
organizacgao das firmas tém gerado conflitos entre
as decisbes de curto e de longo prazos em fun-
¢ao das expectativas dos investidores, pois, as
decisdes de investimento sdo tomadas primaria-
mente em termos financeiros. O que se observa,
portanto, € um descolamento entre os termos
rendimento e risco, dado que os riscos sao trans-
feridos a terceiros e os prémios de risco contidos
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no rendimento beneficiam os acionistas. Nesse
quadro, ha varias razdes para as F&A variarem
de acordo com as estratégias adotadas, mas,
todas as F&A que ocorreram na “Industria da
Vida” podem ser resumidas na argumentacéo de
(CANO, 2002, p. 43) que, ‘o resultado de qual-
quer das F&A é o aumento no poder econémico
da firma reestruturada nos mercados em que
atuam com énfase na maximizagao do lucro™.
Em sua obra, Penrose (1959), ques-
tiona o conceito implicito na analise de equilibrio
parcial em que a firma constitui uma entidade que
toma decisbes quanto a prego e quantidade pro-
duzida de um produto especifico com o objetivo
de maximizar seu lucro. Vale notar, que o lucro
como objetivo Unico da firma também foi objeto
de critica por Penrose, enfatizando a separagao
entre propriedade e controle da empresa como
fonte de poder discricionario dos gerentes, os
quais se habilitam a substituir os objetivos dos
proprietarios do capital, a maximizagao do lucro,
por objetivos proprios. Penrose (1959) ndo opde
lucro a crescimento, uma vez que o lucro € ne-
cessario para financiar o crescimento e este é
requerido para assegurar a expansao do lucro no
longo prazo. Assim, o ritmo e a diregdo do cres-
cimento da firma ndo dependem apenas de sua
capacidade de financiar os investimentos reque-
ridos e do ambiente externo, o desempenho da
firma diz respeito a sua lucratividade, ou seja, a
sua capacidade de acumulagédo de capital que
esta relacionada a duas vertentes: 1) o lucro
operacional e 2) o lucro ndo-operacional.

“A despeito do otimismo de Cano (2002, p. 43), quem
deveria considerar “o objetivo de qualquer F&A” em lugar
de “o resultado de qualquer F&A”, pois existem casos de
fracasso nas F&A. Como em qualquer tipo de negdcio, nas
F&A ha acordos bem sucedidos e acordos fracassados.
Limitagbes aparecem no processo de integragcdo da nova
empresa ao grupo, ou seja, problemas referentes a ade-
quagédo a uma politica global, coordenagédo de recursos
humanos e contabeis (SATO, 1997). De acordo com Na-
dler et al. (1994, p. 52), apud (SATO, 1997), 65% a 85%
das aquisi¢des ndo resultam em completo sucesso, devido
a essas limitagdes. Citam-se como exemplos os casos
brasileiros da cervejaria AmBev, criada em 1999 em de-
corréncia da fusao entre a Companhia Antarctica Paulista
e a Companhia Cervejaria Brahma, e da Autolatina, tenta-
tiva de fusdo entre a Volkswagen e a Ford, no final da
década de 1980, respectivamente. Nesse sentido, o fato
de manterem dois modos distintos de administragéo resul-
tou no fracasso da Autolatina (MARQUES, 2006).
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TABELA 3 - Participagédo Percentual das Vendas das Maiores Firmas, por Setor, de Defensivos Agrico-
las e Sementes e Concentracao Mundial (CR4), Industria da Vida, Periodo de 1997 a 2005

Firma 1999 2000
Saude Agricultura Outros Saude Agricultura Outros
Pfizer 65 4 31 66 3 31
GlaxoSmithKline 81 0 19 85 0 15
Sanofi-Aventis 68 22 10 72 21 7
AstraZeneca 81 14 4 87 12 1
Johnson' 64 0 36 79 0 21
Bayer® 30 13 57 30 12 58
Syngenta 0 100 0 0 100 0
BASF® 6 13 81 7 6 87
Dow* 0 12 88 0 10 90
Monsanto 0 100 0 0 100 0
DuPont" 10 6 84 8 15 83
Firma 2001 2002
Saude Agricultura Outros Saude  Agricultura Outros
Pfizer 74 1 25 79 0 21
GlaxoSmithKline 84 0 16 85 0 15
Sanofi-Aventis 77 19 4 90 9 1
AstraZeneca 100 0 0 100 0 0
Johnson' 80 0 20 82 0 18
Bayer’ 41 10 49 37 16 47
Syngenta 0 100 0 0 100 0
BASF® 1 12 87 0 10 20
Dow* 0 9 91 0 10 20
Monsanto 0 100 0 0 100 0
DuPont' 5 17 88 0 19 81
Firma 2003 2004 2005
Saude Agricultura Outros Saude Agricultura  Outros Saude Agricultura Outros
Pfizer 80 0 20 82 0 18 0 18
GlaxoSmithKline 85 0 15 85 0 15 86 0 14
Sanofi-Aventis 92 7 1 100 0 0 100 0 0
AstraZeneca 100 0 0 100 0 0 100 0 0
Johnson' 82 0 18 81 0 19 82 0 18
Bayer® 38 20 42 35 26 39 35 22 43
Syngenta 0 100 0 0 100 0 0 100 0
BASF® 0 10 20 0 9 91 0 8 92
Dow* 0 9 91 0 8 92 0 7 93
Monsanto 0 100 0 0 100 0 0 100 0
DuPont* 0 21 79 0 23 87 0 24 86

'Satide inclui dispositivos médicos e diagndsticos.
%Outros inclui quimicos e sistemas.

*0utros inclui quimicos e energia.

*Outros inclui quimicos.

Fonte: Pfizer (2006); Glaxosmithkline (2006); Sanofi-Aventis (2006); AstraZeneca (2006); Johnson & Johnson (2006); Bayer (2006);
Syngenta (2006); BASF (2006); Dow (2006); Monsanto (2006) e DuPont (2006).

Observa-se no caso da “Industria da
Vida™"® que, de modo geral, o lucro bruto'® apre-

"®Consideradas as 11 maiores firmas mundiais da “Indus-
tria da Vida” por ordem crescente do faturamento com
vendas no setor. Nos casos da Bayer, BASF, Dow e Du-
Pont foram considerados os valores de todas atividades
das firmas, inclusive energia e quimica.

"SLucro bruto, segundo Gitman (1997), é dado pela dife-
renga entre as receitas com vendas e as despesas com a
produgdo direta, exclusive demais despesas como P&D,
vendas, administragéo, entre outras.
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sentou redugao entre os anos de 2000 a 200217,
recuperando-se apoés 2003, porém, sem avangos
significativos. Esse resultado indica que outras
formas de lucro, além do lucro ligado a produgéo,
estdo presentes e sdo suficientes para manter
essa industria.

Das firmas consideradas, a Pfizer foi a

17Reduc;éo nos lucros decorrente da redugdo nas vendas
atribuida em grande medida as polemicas suscitadas sobre a
producdo e o consumo de organismos geneticamente modi-
ficados (KNEEN, 1999; VIEIRA; VIEIRA JUNIOR, 2005).
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que apresentou maior redugdo na margem de
lucro bruto'® entre os anos de 2000 e 2002, pois,
sua fusédo com a Warner-Lambert em 2000 impli-
cou em aumento das despesas com produgao
proporcionalmente maior que os ganhos nas ven-
das. Essa situacgao foi revertida apds a fusao com
a Pharmacia em 2002, que resultou em ligeira
reducdo nas vendas nos anos de 2002 e 2003,
porém, com significativa redugdo nas despesas
de producao. Basf, Dow e DuPont também apre-
sentaram dindmicas semelhantes, pelas aqui-
sigbes da American Home Products, da Mycogen
e da Pionner Hi-Bred, respectivamente. Ja a
Monsanto, apesar de nao realizar F&A nesse
periodo, teve suas vendas reduzidas e suas des-
pesas com produgdo ligeiramente aumentadas
em conseqUéncia das reestruturagdes anteriores
mal sucedidas como com a Pharmacia, o que
implicou redugdo na sua margem de lucro bruto.

A margem de lucro operacional'® exa-
cerbou a tendéncia observada na margem de
lucro bruto, ficando patente que a motivagédo
imediata das reestruturagées ocorridas na “Indus-
tria da Vida”, apds o ano de 1999, foi a concen-
tragdo de capital com o propdsito de aumento
das barreiras, notadamente, as firmas produtoras
de genéricos maledicentes.

Das firmas consideradas neste estudo, o
pior desempenho da margem de lucro operacional
entre 0s anos de 1999 e 2002 foi da Pfizer, en-
quanto, no mesmo periodo, AstraZeneca, Sanofi-
Aventis, Johnson & Johnson, GlaxoSmithKline e
Basf aumentaram suas margens de lucro ope-
racional. Este desempenho da AstraZeneca pode
ser atribuido a recuperagao da reestruturagdo ocor-
rida no ano de 1999, que resultou negativa em
1999. Ainda no caso da AstraZeneca observa-se
significativa e continua recuperagdo de sua mar-
gem operacional no periodo analisado, a qual foi
obtida pela desmobilizagcdo de ativos n&o relacio-
nados ao setor de farmacos. No caso da Pfizer, o
desempenho da margem operacional pode ser
atribuido aos problemas operacionais que a firma
adquiriu com reestruturagdes, em especial no ano
de 2000 (Warner-Lambert), os quais foram reverti-

BA margem de lucro bruto, segundo Gitman (1997), refe-
re-se a relagao entre as vendas e o lucro bruto.

A margem de lucro operacional, segundo Gitman (1997),
refere-se a relagdo entre as vendas e o lucro operacional,
que é dado pela diferenca entre as receitas com vendas e
as despesas com a produgdo direta acrescidas das des-
pesas relativas a pesquisa e desenvolvimento, vendas e
administracéo.
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dos pela F&A com a Pharmacia em 2002.

Observa-se nos casos da AstraZeneca
e da Pfizer que as reestruturagdes, em um pri-
meiro momento, resultaram em redugéo na mar-
gem operacional, porém, essa tendéncia foi re-
vertida, principalmente, pela desmobilizagdo dos
ativos nao relacionados ao objetivo principal da
firma, o setor de saude. J& nos casos da Dow e
Bayer, apesar das firmas terem verificado au-
mento nas vendas entre 1999 e 2002, as despe-
sas com vendas, administragao e produgao tive-
ram aumentos proporcionalmente maiores que as
vendas. No caso da Dow a questado foi a F&A
com a Rom & Haas que prejudicou sua margem
operacional. No caso da Bayer, a questao foram
os investimentos em sua estrutura de vendas
sem a concomitante inovagao, pois, nesse perio-
do a Bayer nao havia investido significativamente
no setor de sementes (Tabela 2), sua P&D ainda
era mais calcada na quimica e, portanto, essa
firma ainda ndo era um participante tipico da
“Industria da Vida”, ela nao dispunha de inova-
¢cbes suficientes para promover aumentos subs-
tanciais de sua participagdo no mercado desta
industria, assim, o simples aumento de sua estru-
tura de vendas nao produziu o aumento da mar-
gem operacional esperado.

De maneira geral, é possivel definir
cinco grupos de empresas quanto a evolugéo da
margem de lucro operacional: 1) GlaxoSmithKlIi-
ne, AstraZeneca, Johnson & Johnson e Mon-
santo; 2) Sanofi-Aventis; 3) Syngenta e DuPont;
4) Bayer, BASF e Dow; e 5) Pfizer. Porém, ape-
nas a margem de lucro operacional ndo explica o
desempenho de uma firma, notadamente, em
ambiente “financeirizado” em que outras ativida-
des além da producado geram lucro a firma.

O lucro operacional da firma diz respeito
as condigbes de produgdo e comportamento do
mercado, isto &, diz respeito a variaveis que de-
vem ser consideradas no processo de produgao e
vendas. Ja o lucro nao-operacional diz respeito a
diferenga entre receitas e despesas relativas a
atividades nao ligadas a produgdo e vendas, a
exemplo de aplicagdes financeiras. Assim, a mar-
gem de lucro operacional e a margem de lucro ge-
ral”® (EBIT), indicado pela diferenca entre as re-
ceitas e despesas gerais, sdo dois parametros

2p margem de lucro geral, ou margem de Earnings Before
Interest and Tax (EBIT), segundo Gitman (1997), é calcula-
da pela diferenga entre as receitas e as despesas gerais
exclusive o pagamento de taxas, impostos e dividendos.



fundamentais de mensuragao do desempenho de
uma firma (GITMAN, 1997), pois, enquanto o
primeiro indica as condi¢cdes de producao e parti-
cipacdo no mercado da firma, o segundo consi-
dera também a capacidade de “alavancagem” ?'
da firma em um ambiente “financeirizado”.

Observa-se que a “alavancagem” na
“Industria da Vida” tem um peso significativo, pois,
algumas firmas com desempenho operacional so-
frivel e alta margem n&o-operacional, a exemplo
da Pfizer, melhoram significativamente seu desem-
penho geral. Por outro lado, empresas com bons
desempenhos operacionais, que nao fazem uso
expressivo da “alavancagem” e que, possivelmen-
te, teriam lucros EBIT maiores caso fossem mais
“alavancadas”, tém trajetérias do lucro EBIT com
taxas de crescimento menores, porém, mais esta-
veis.

No quadro da “financeirizagdo” algu-
mas firmas dedicam maior aten¢ado as atividades
geradoras do lucro ndo-operacional no curto pra-
zo em detrimento de sua atividade produtiva em
prazos mais longos. Observa-se, no caso das
firmas analisadas da “Industria da Vida”, que, de
modo geral, aquelas que fazem uso intensivo da
“alavancagem”, apesar da melhora imediata no
seu lucro, tendem a ser mais instaveis ao longo
do tempo, comprometendo seu lucro geral no
futuro. Portanto, a “financeirizagéo”, apesar da
instabilidade que gera as industrias e ao merca-
do, € um mecanismo gerador com capacidade
impar de impor dinamismo ao sistema capitalista.

Um exemplo da estratégia de “alavan-
cagem” comprometendo o desempenho geral da
firma foi o caso da Monsanto, que usou desse
instrumento, apés 1999, sem efeitos positivos so-
bre o lucro operacional. Em 2001 a capacidade
de “alavancagem” da Monsanto se esvaiu, pois,
seu lucro ndo-operacional, que representava cer-
ca de 40% do lucro geral da firma, foi negativo
(MONSANTO, 2006). Assim, no ano de 2002 a
Monsanto teve sua margem de lucro EBIT redu-
zida, significativamente. Como se pode verificar
no Annual Report entre 2002 a 2004 (MONSAN-
TO, 2006), apds o prejuizo no ano de 2002 e a

#'Segundo Gitman (1997, p. 418), “alavancagem é o uso de
ativos ou recursos com um custo fixo a fim de aumentar os
retornos dos proprietarios da empresa. Geralmente, o au-
mento da alavancagem implica em aumento do risco e do
retorno.... O nivel de alavancagem na estrutura de capital de
uma empresa - 0 mix de empréstimos a longo prazo e capital
proprio mantidos pela empresa - pode afetar significativa-
mente seu valor, devido as mudangas no risco e no retorno.”
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consequente restricdo na capacidade de “alavan-
cagem”, a Monsanto adotou uma estratégia de se
desfazer de ativos, reduzir as despesas financei-
ras e reorganizou sua producéo e vendas enfati-
zando o setor de sementes. Tais decisdes resul-
taram na inversao da relagdo entre as margens
de lucro operacional, ndo-operacional e 0 aumen-
to significativo da margem de lucro EBIT nos
anos subsequentes. Observa-se que a recupera-
¢ao da Monsanto foi calcada em sementes, o que
implicou em aumento expressivo de suas vendas
€ participagdo nesse mercado nos anos subse-
quentes (Tabela 2).

Semelhante a experiéncia da Monsan-
to parece ser o caso da Pfizer que teve sua mar-
gem de lucro ndo-operacional aumentada entre
2000 e 2002, porém, o lucro EBIT néo foi afetado
significativamente pela redugdo na margem de
lucro operacional. Ja entre 2003 e 2004 a situa-
¢ao levou a diminuigdo, a margem de lucro nao-
operacional foi compensada pela evolugdo da
margem de lucro operacional. Porém, em 2005,
este voltou a cair sem haver compensacao da
margem de lucro nao-operacional e dessa forma
comprometeu-se o EBIT da firma. No caso da
Pfizer, a firma faz uso dos lucros operacional e
nao-operacional de modo a garantir uma margem
de lucro EBIT relativamente estavel, a questao é
se essa situagcdo podera persistir no tempo ou
sucumbira a exemplo do caso da Monsanto.

Ja a DuPont, utilizou a “alavancagem”
para aumentar sua capacidade de producgdo e
participacao de mercado. Em 2001, a DuPont te-
ve sua margem de lucro operacional reduzida pe-
la F&A com a Pionner Hi-Bred realizada no ano
anterior. Em 2002, a margem de lucro EBIT redu-
ziu-se significativamente em razdo das despesas
financeiras (ndo-operacionais) decorrentes da
“alavancagem”. Em 2003 a firma diminuiu signifi-
cativamente as despesas financeiras e aumentou
suas vendas, 0 que resultou em recuperagao da
margem de lucro EBIT. Observa-se que a Du-
Pont utilizou a “alavancagem” para ampliar seus
ativos produtivos com as F&A, de modo que sua
margem de lucro EBIT aumentou, ou seja, essa
firma parece ter adotado a estratégia de preser-

2ps despesas financeiras da Dupont passaram de
US$911 mil em 2001, para US$3.593 mil em 2002, redu-
zindo para US$2.262, US$1.440 e US$518 mil em 2003,
2004 e 2005, respectivamente. Ja as vendas passaram de
US$24.006 mil em 2002 para US$26.996 e US$27.340 mil
em 2003 e 2004, respectivamente.
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TABELA 4 - Relagao entre o Lucro Operacional e a Receita com Vendas (LO.V'1), por Ordem de Receita
com Vendas nas 11 Maiores Firmas, “Industria da Vida”, Periodo 1999-2005

. LoV’

Firma

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Pfizer 0,19 -0,35 -0,43 -0,48 0,07 0,27 0,22
GlaxoSmithKline 0,23 0,24 0,23 0,26 0,27 0,28 0,30
Sanofi-Aventis 0,00 0,00 0,12 0,09 0,14 0,24 0,28
AstraZeneca -0,30 0,09 0,12 0,16 0,20 0,20 0,26
Johnson & Johnson 0,21 0,22 0,24 0,26 0,23 0,27 0,26
Bayer 0,06 0,09 0,02 -0,04 -0,08 0,03 0,06
Syngenta 0,09 0,10 0,06 0,04 0,08 0,07 0,11
Basf 0,03 0,05 0,01 0,06 0,06 0,11 0,12
Dow 0,09 0,08 -0,05 0,00 0,04 0,07 0,10
Monsanto 0,12 0,10 0,12 0,05 0,14 0,11 0,12
DuPont 0,15 0,12 0,07 0,09 0,06 0,08 0,08
Média 0,08 0,07 0,05 0,05 0,11 0,16 0,17

Fonte: Pfizer (2006); Glaxosmithkline (2006); Sanofi-Aventis (2006); AstraZeneca (2006); Johnson & Johnson (2006); Bayer (2006);
Syngenta (2006); BASF (2006); Dow (2006); Monsanto (2006) e DuPont (2006).

TABELA 5 - Relagéo entre o Lucro Nao-Operacional e a Receita com Vendas (LNO.V'1), por Ordem de
Receita com Vendas nas 11 Maiores Firmas, “Industria da Vida”, Periodo 1999-2005

Firma LNO.V

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Phizer 20,06 0,55 0.56 0,59 0.05 0,00 0,00
GlaxoSmithKiine 0,03 0,10 0,00 0,00 0,01 0,01 0,01
Sanofi-Aventis 0,04 0,00 0,00 0,09 0,02 0,06 0,07
AstraZeneca 0,05 0,02 0,03 0,03 0,01 0,02 0,02
Johnson & Johnson 0,01 0,02 0,01 0,00 0,01 0,00 0,01
Bayer 0,05 0,01 0,01 0,07 0,01 0,03 0,02
Syngenta 0,03 0,04 0,04 0,02 0,03 -0,02 -0,01
Basf 0,05 0,03 0,20 0,02 0,00 0,01 0,02
Dow 0,01 0,01 0,01 0,02 0,02 0,03 0,04
Monsanto 0,07 0,05 0,04 -0,40 0,11 0,04 -0,06
DuPont 0,19 0,00 0,21 013 -0,05 0,03 0,05
Média 0,02 0,06 0,09 0,02 -0,01 0,01 0,02

Fonte: Pfizer (2006); Glaxosmithkline (2006); Sanofi-Aventis (2006); AstraZeneca (2006); Johnson & Johnson (2006); Bayer (2006);
Syngenta (2006); BASF (2006); Dow (2006); Monsanto (2006) e DuPont (2006).

var o lucro operacional por ser indispensavel a
sua sobrevivéncia no longo prazo.

A despeito dos resultados operacionais
negativos observados em algumas empresas, a
“Industria da Vida” apresentou bom desempenho
no mercado financeiro (Figura 2) e no periodo
considerado tornando-se o centro das atengbes
dos investidores em acordo com as premissas
do ambiente “financeirizado”. Em pronunciamen-
to realizado no ano de 2003 por Steven Burrill,
sécio de uma corretora especializada em acdes
da “Industria da Vida” “ha muito ndo viamos este
entusiasmo do investidor. Desde a genbémica
“porbulha” temos de volta valores extraordina-
rios, apesar da desvalorizagdo que a biotecnolo-
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gia sofreu nos ultimos trés anos. Em 30 de junho
de 2000 o mercado de ag¢les para a industria de
biotecnologia foi de $475 bilhbes, enquanto em
16 de junho foi de $301 bilhGes, mais que 35%
de valorizagdo. O importante é que a biotecnolo-
gia tem agora maior valor intrinseco (...) mais
produtos biotecnolégicos foram aprovados e ha,
aproximadamente, 40 novos produtos em teste
(...) os ganhos tém se baseado mais na tecnolo-
gia (...) com a incerteza econémica e a insegu-
ranga Wall Street ficou arida. Como resultado, a
industria de biotecnologia foi forcada em seu
‘modo’ de sobrevivéncia e, embora algumas
companhias tiveram que fechar as portas, outros
reestruturaram. O que nés vimos é principalmen-



2,60

2,40 -
2,20
2,00 A
1,80 +
1,60 -
1,40
1,20 |
1,00
0,80 -
0,60 -
0,40

jan./99
abr./99
out./99

abr./00 |
out./00 T
jan./01
abr./01 |
jul./o1
out./01

jan./02
abr./02

out./02 ]
abr./03

out./03 T

abr./04

out./04
jan./05
abr./05 ]

out./05 ]

—o—Johnson & Johnson
—— Dow

—e— GlaxoSmithKline
—o—Bayer

—0— Monsanto

—a— Sanofi-Aventis
— -o— - Syngenta
---A---DuPont

—na— AstraZeneca
— — Basf

Figura 1 - Relagdo entre a Variagdo do Valor das A¢des nas 11 Maiores Firmas por Ordem de Receita com Vendas na

“Industria da Vida” e as Respectivas Variagées no indice Dow Jones.

Fonte: Morningstar (2006).

3,40

3,20 |
3,00 |
2,80 |
2,60 |
2,40 |
2,20
2,00
1,80 |
1,60 -
1,40 -
1,20 |
1,00 &%

0,80 |
0,60 |
0,40

%

>

N

O D O P O S
AR USRS EIA A SR A
& & & & & & &

& et ¥ ¢ &

<&

B B

2

N GO DO > > >
SETFFELES SO
T ELF @S $

o &
PO
&

— Pfizer

—+=Dow

—a— Johnson & Johnson

—a— GlaxoSmithKline

—e— Bayer

—o— Monsanto

—n— Sanofi-Aventis

—o0— Syngenta

—as— DuPont

—o— AstraZeneca

—o—Basf

Figura 2 - Relagdo entre a Variagdo do Valor das Agdes nas 11 Maiores Firmas por Ordem de Receita com Vendas na

“Industria da Vida” e as Respectivas Variagdes no indice NASDAQ.

Fonte: Morningstar (2006).

Informacaes Econdmicas, SP, v.37, n.11, nov. 2007.

43

7

Reestruturactio e Lucro na Inddstria da Vida



Vieira Junior, P. A. et al.

44

te a recuperagéo de valor perdido, em lugar de
expanséao de industria” (BURRIL, 2006).

A valorizagao das agdes significa fluxo
financeiro garantido e aprovacgao da estratégia da
firma pelos investidores. Nao se pode mais ob-
servar uma relagao direta entre a capacidade pro-
dutiva e a lucratividade da empresa. Em um am-
biente de “financeirizagdo” os métodos de gestdo
de um empreendimento econdmico societario en-
fatizam a “geracao de valor acionario”, ou seja, tra-
ta-se de aumentar o lucro ndo-operacional de mo-
do a maximizar a riqueza dos acionistas. O princi-
pal objetivo da firma é aumentar a riqueza dos
seus proprietarios, a qual pode ser medida pelo
valor das agbes no mercado, que por sua vez,
baseia-se nos retornos, medidos pelo fluxo de
caixa, e no risco. Nesse caso, 0 mercado de acdes
adquire importancia crucial para a evolugdo do
lucro n&o-operacional; porém, o mercado de acdes
€ instrumento importante para o financiamento das
atividades relacionadas a producdo e das quais
dependem o lucro operacional. Assim, calcados
em Keynes (1982), os administradores da firma
devem implementar apenas aquelas medidas que
contribuam para valorizagdo das ac¢des (MADI e
GONGCALVES, 2005). Nesse caso, em ambiente
de “financeirizagdo”, 0 mercado de agdes adquire
importancia crucial para o lucro n&o-operacional,
porém, € instrumento importante para o financia-
mento das atividades relacionadas ao lucro opera-
cional. De todo modo, o objetivo primordial imposto
as empresas € a “criagdo de valor acionario”. Esse
enfoque vai além de forecer indicadores para
avaliar o desempenho da firma, ele define, igual-
mente, um método de gerenciamento que repousa
sobre um sistema de incentivos calculado em
fungao da obtencao e da criagdo de valor acionario
(PHILON, 2006)*.

No caso das firmas consideradas (Figu-
ra 2), apés 2002, a Basf, a Dow, a Sanofi-Aventis,
a Monsanto e, especialmente, a Syngenta, apre-
sentaram uma valorizagdo de suas ag¢des maior
que o indice Dow Jones e NASDAQ. Ja as demais
firmas, notadamente a Pfizer, tiveram suas ac¢des
menos valorizadas. Das firmas com desempenho
pior que as citadas, a Bayer teve pequena reducéo
na relagdo entre 2001 e 2002 recuperando-se a
seguir, e a Johnson & Johnson, apesar da valori-
zacao de suas agdes em meados de 2001, teve

®Dentre os indicadores destacam-se o indice de Liquidez
Corrente (ILC), o Indice de Endividamento Geral (IEG), o
Return On Assets (ROA) e o Return On Equity (ROE).
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desvalorizagao em meados de 2003, recuperando-
se ligeiramente a seguir. E interessante notar que
no caso da Johnson & Johnson nao ha relagao
entre a variagdo no prego das agbes e o lucro
operacional, porém, no caso da Syngenta ha rela-
¢ao com o lucro operacional e, no caso da Mosan-
to, ha relagdo com o lucro operacional e o nao-
operacional. No caso da Monsanto a valorizagao
das agbes em 2003 pode ser atribuida tanto ao
lucro operacional quanto ao lucro ndo-operacional,
porém, em 2004 o lucro operacional reduz e as
acoes se valorizam apoiadas no aumento do lucro
nao-operacional .

De modo geral, é aceitavel, o ILC pro-
ximo a dois, admitindo-se préximo a unidade ape-
nas em casos especiais como das firmas de utili-
dade publica (GITMAN, 1997). No caso da “In-
dustria da Vida”, as firmas apresentam situagao
critica com relagdo a liquidez imediata, o que
pode se atribuir as dindmicas das F&A realizadas
ao final da década de 1990 e inicio da década de
2000. Porém, com excecao da Sanofi-Aventis, da
Bayer, da Syngenta e da Monsanto, observa-se
tendéncia de melhoria no ILC no periodo consi-
derado (Tabela 6).

O caso da Sanofi-Aventis € marcante
para um ambiente de “financeiriza¢do”, pois, uma
firma que apresenta ILC menor que a unidade,
melhorando em 2002 e 2003 pela desmobiliza-
¢ao de ativos, principalmente, méveis, imdveis e
empreendimentos conjuntos, ndo deveria receber
a atencao dos investidores se considerado ape-
nas o ILC. Porém, imediatamente apds a desmo-
bilizagédo de ativos, em 2004 e 2005, as ag¢des da
Sanofi-Aventis sofreram valorizagéo significativa,
implicando aos investidores, mais do que aprovar
a medida administrativa de reduzir ativos, como
também aprovar a estratégia da firma de enfatizar
o setor de saude da “Industria da Vida”. Observa-
se também que, entre 2003 e 2005, os ativos
intangiveis da Sanofi-Aventis sofreram valoriza-
¢ao superior a 600%. Ja a Johnson & Johnson,
uma firma com tradi¢cdo de liquidez no mercado
de agdes, teve seu ILC reduzido em 2002 por
conta de aumento das despesas com P&D e
vendas, ou seja, a firma realizou investimentos
implicando em aumento das vendas nos anos
subsequentes e em valorizagao de suas agoes 2,

#As vendas da Johnson & Johnson passaram de US$36.298
mil em 2002, para US$47.348 mil em 2004 (30%), enquanto
as acdes valorizaram 23% no mesmo periodo (JOHNSON &
JOHNSON, 2006).
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TABELA 6 - Relagéo entre o Lucro EBIT e a Receita com Vendas (EBIT.V’”, por Ordem de Receitas
com Vendas, nas 11 Maiores Firmas na “Industria da Vida”, Periodo 1999 a 2005

Firma EBIT.V'

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Pfizer 0,12 0,20 0,13 0,11 0,12 0,27 0,22
GlaxoSmithKline 0,26 0,34 0,22 0,27 0,28 0,29 0,31
Sanofi-Aventis -0,04 0,00 0,12 0,18 0,16 0,30 0,35
AstraZeneca -0,25 0,12 0,15 0,19 0,22 0,23 0,28
Johnson & Johnson 0,21 0,24 0,24 0,26 0,25 0,27 0,27
Bayer 0,10 0,10 0,04 0,03 -0,07 0,05 0,08
Syngenta 0,05 0,07 0,02 0,02 0,05 0,06 0,09
Basf 0,09 0,08 0,21 0,08 0,06 0,12 0,14
Dow 0,10 0,09 -0,04 -0,02 0,05 0,09 0,14
Monsanto 0,05 0,06 0,08 -0,34 0,02 0,07 0,06
DuPont 0,34 0,12 0,28 -0,03 0,01 0,05 0,13
Média 0,09 0,13 0,13 0,07 0,11 0,16 0,19

Fonte: Pfizer (2006); Glaxosmithkline (2006); Sanofi-Aventis (2006); AstraZeneca (2006); Johnson & Johnson (2006); Bayer (2006);
Syngenta (2006); Basf (2006); Dow (2006); Monsanto (2006) e DuPont (2006).

A situacdo de endividamento de uma
firma pode ser medida tanto pelo seu grau de
endividamento como pela sua capacidade de
pagar a divida. De modo geral, se pressupde
que a firma deva trabalhar com capital de tercei-
ros em um sistema dindmico de captacdo de
recursos no mercado. Para tanto, € necessario
que a firma tenha capacidade para pagar suas
dividas.

No caso da “Industria da Vida”, de modo
geral, as firmas utilizam de 50% a 60% do capital
de terceiros para gerar lucros (Tabela 7), ou seja, o
grau de “alavancagem” desta industria é alto
quando comparado aos demais setores da eco-
nomia que € da ordem de 40% (GITMAN, 1997).
Cabe destacar o caso da Pfizer que, usando da
emissao de ac¢des, melhorou seu indice de Endivi-
damento Geral (IEG) em 2003 pela redugdo do
passivo permanente € o conseqliente aumento
dos ativos permanentes, notadamente dos ativos
intangiveis. Observa-se que essa operagdo da
Pfizer foi calcada nas F&A com a Pharmacia e
facilitada pela “financeirizagdo”, pois, em uma
economia apoiada no lucro operacional e na racio-
nalidade do investidor avesso ao risco ndo haveria
disposicdo em adquirir agbes de uma firma que
ndo descobriu uma tecnologia revolucionaria o
suficiente para maximizar sua riqueza.

Conforme ja apresentado, as Socieda-
des Andnimas tém como objetivo que todos os
ativos devem gerar retorno aos acionistas. A
contratagéo dos fatores de produgéo e os inves-
timentos representam o uso de capital, implican-
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do em riscos para os proprietarios. A avaliagao
do risco é o cerne de muitas decisbes de investi-
mento. Seja para o especulador, seja para o
pequeno investidor, a garantia de preservagéo ou
evolugdo do patrimbnio dependera do retorno
auferido no seu investimento. O retorno, por sua
vez, demonstra uma relagéo intrinseca com o
risco assumido pelo investidor. Antes de assumir
riscos, o investidor podera apoiar-se em algumas
medidas de eficiéncia e rentabilidade, fato que
nao suprime a incerteza, mas serve como subsi-
dio em um cenario composto de opcdes diferen-
ciadas de investimento. Uma das medidas de
rentabilidade é o Return On Assets (ROA), que
mede a eficiéncia operacional de uma determina-
da firma em gerar lucros a partir de seus ativos,
ou seja, 0 quao eficientemente a firma utiliza seus
ativos na geragao de vendas.

De modo geral, a “Industria da Vida”
tem taxas de retorno dos seus ativos (ROA) ele-
vadas em relagao aos demais setores da econo-
mia (Tabela 8). Entre as firmas da “Industria da
Vida” consideradas aquelas com menor instabili-
dade no lucro e mais calcadas no lucro operacio-
nal sédo as que tém maior ROA. Cabe observar,
que as firmas com ROA alto, como a GlaxoSmi-
thKline, a AstraZenca e a Johnson & Johnson,
tém como atividade principal o setor de saude da
“Industria da Vida”, enquanto as firmas com maior
énfase no setor agricola desta industria, a exem-
plo da Monsanto e Syngenta, tém ROA significa-
tivamente menor. Dessa observagao & possivel
inferir que a “financeirizagéo” ndo é tao intensa no
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TABELA 7 - indice de Liquidez Corrente (ILC) nas 11 Maiores Firmas por Ordem de Receita com Ven-
das na “Industria da Vida”, Periodo 1999 a 2005

Firma ILC

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Pfizer 0,96 1,08 1,20 1,21 1,28 1,48 1,47
GlaxoSmithKline 1,12 1,24 1,11 1,22 1,17 1,26 1,39
Sanofi-Aventis 0,83 0,93 0,92 2,58 2,71 0,79 0,85
AstraZeneca 1,41 1,52 1,52 1,48 1,77 1,98 2,01
Johnson & Johnson 1,77 2,16 2,30 1,68 1,71 1,96 2,48
Bayer 2,30 1,90 1,78 1,86 2,05 2,31 1,83
Syngenta 1,41 0,96 1,26 1,36 1,62 1,68 1,50
Basf 1,93 1,14 1,67 1,67 1,73 1,76 1,80
Dow 1,41 1,11 1,27 1,28 1,36 1,51 1,63
Monsanto 2,36 1,80 2,02 2,44 2,55 2,60 2,15
DuPont 1,13 1,26 1,83 1,90 1,42 1,92 1,66
Média 0,96 1,08 1,20 1,21 1,28 1,48 1,47

Fonte: Pfizer (2006); Glaxosmithkline (2006); Sanofi-Aventis (2006); AstraZeneca (2006); Johnson & Johnson (2006); Bayer (2006);
Syngenta (2006); Basf (2006); Dow (2006); Monsanto (2006) e DuPont (2006).

TABELA 8 - indice de Endividamento Geral (IEG) nas 11 Maiores Firmas por Ordem de Receita com
Vendas na “Industria da Vida”, Periodo 1999 a 2005

Firma IEG

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Pfizer 0,77 0,87 0,96 0,96 0,44 0,45 0,44
GlaxoSmithKline 0,65 0,59 0,63 0,67 0,75 0,74 0,72
Sanofi-Aventis 0,55 0,52 0,54 0,36 0,35 0,51 0,46
AstraZeneca 0,48 0,48 0,45 0,48 0,44 043 0,45
Johnson & Johnson 0,44 0,40 0,37 0,44 0,44 0,40 0,35
Bayer 0,47 0,50 0,49 0,56 0,61 0,65 0,70
Syngenta 0,48 0,64 0,61 0,58 0,53 0,55 0,51
Basf 0,53 0,63 0,52 0,51 0,52 0,53 0,51
Dow 0,64 0,64 0,68 0,77 0,75 0,70 0,64
Monsanto 0,58 0,37 0,35 0,42 0,46 0,43 0,47
DuPont 0,67 0,65 0,58 0,67 0,72 0,65 0,72
Média 0,77 0,87 0,96 0,96 0,44 0,45 0,44

Fonte: Pfizer (2006); Glaxosmithkline (2006); Sanofi-Aventis (2006); AstraZeneca (2006); Johnson & Johnson (2006); Bayer (2006);
Syngenta (2006); Basf (2006); Dow (2006); Monsanto (2006) e DuPont (2006).

setor de saude quanto no setor agricola, porém, a
andlise do ROA da Pfizer e da Sanofi-Aventis
indicam que se ela ainda n&o é tao intensa esta
presente e tendendo a intensificar-se.

Como se viu, a prioridade da firma em
um ambiente “financeirizado” é a rentabilidade dos
fundos proprios. Esta €, geralmente, medida pelo
Return On Equity (ROE) que indica o impacto da
“alavancagem” (uso do capital de terceiros) sobre
o retorno aos acionistas. O ROE aumentou forte-
mente, primeiro nos EUA e mais recentemente na
Europa. O ROE, que é da ordem de 20% nos
EUA, é bastante superior a rentabilidade econémi-
ca do capital, medida pela razdo entre lucros bru-
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tos antes do pagamento dos juros sobre a divida e
o capital das firmas. Para alcangar esse objetivo,
as firmas americanas endividaram-se fortemente,
fazendo, assim, pleno uso da “alavancagem”. Por
outro lado, essas empresas realizaram importan-
tes operagdes de recompra de agdes, dentre as
quais uma parte foi financiada por endividamento,
reduzindo assim a parte dos seus fundos préprios
que requer o pagamento de dividendos (PHILON,
2006).

De modo geral, as firmas da “Industria
da Vida” ttm ROE semelhante & média da eco-
nomia americana (0,20), destacando-se a Dow
(0,14) e a Johnson & Johnson (0,27) com ROE



relativamente estaveis e tendéncia decrescente.
Este resultado indica que a “Industria da Vida®
nao faz uso mais intensivo da “alavancagem” que
as demais industrias americanas, porém, ha que
se considerar que um dos principais usuarios do
financiamento no mercado de agdes € a “Indus-
tria da Vida” e que as firmas européias, as maio-
res da desta industria, ainda ndo tem atuacao tao
expressiva no mercado de agbes. Ou seja, a
média do ROE da “Industria da Vida” tende a
aumentar na medida que as firmas européias
facam uso mais intenso da “alavancagem” no
mercado de agdes, conforme o comportamento
do ROE da GlaxoSmithKline, uma firma de ori-
gem européia (Tabela 9).

Fica cada vez mais evidenciado pelo
desempenho das firmas no mercado financeiro
que uma parcela significativa do seu valor ndo
estd condicionada ao desempenho operacional
ou aos ativos tangiveis que ela possui. Diversos
estudos sugerem que outros ativos também sao
responsaveis pelo valor da firma, os ativos intan-
giveis (MILONI, 2004). Segundo Reilly (1996), di-
versos componentes de um negdécio podem ser
considerados como ativos intangiveis, desde que
tenham o direito de propriedade definido, gerem
beneficio econdmico ao detentor dos direitos e
aumentem o valor dos ativos associados, porém,
0 conceito mais utilizado de ativo intangivel é o
Goodwilf®.

No caso da “Industria da Vida” o valor
dos ativos intangiveis, e o Goodwill, ttm sido
muito usado, para valorizagdo de suas agbes
(Figura 3), pois, enquanto firmas cuja participagéo
de outras industrias em sua renda € expressiva, a
exemplo da Basf e da Dow, que apresentam
coeficiente de correlagdo baixo entre o valor das

®As varias definicbes para Goodwill geralmente incluem
referéncia a um “valor” extra em uma empresa que se
situa ou acima do valor liquido do ativo tangivel ou acima
de uma taxa regular de lucro para o negdcio envolvido.
Esse valor extra existe por causa de uma base, ou fluxo,
de clientes desenvolvidos pela empresa e é tida como
muito importante na identificacdo das expectativas de
geracgao de riqgueza (MARTINS, 2002). Ja na perspectiva
de Jhonson e Petrone (1998), Goodwill € capacidade do
adquirido como negdcio autbnomo para ganhar uma taxa
de retorno maior sobre uma cole¢do organizada de ativos
do que seria esperado se esses ativos fossem comprados
separadamente por concorrentes potenciais. Sobre essas
perspectivas, o Goodwill consiste em grande medida por
ativos intangiveis e identificaveis separadamente de modo
a possibilitar suas amortizagées ao longo de sua vida util,
assim, se houver a possibilidade da identificagéo de todos
ativos tangiveis e intangiveis e suas interagbes em uma
firma o Goodwill tende a ser eliminado.
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acdes e o valor dos ativos intangiveis, firmas com
participacdo expressiva da “Industria da Vida”
apresentam coeficientes altos, notadamente a
Syngenta. Cabe observar que a DuPont, uma
firma com fonte de lucro diversificada, tem feito
uso intenso dos seus ativos intangiveis para valo-
rizagdo das agbes no mercado no intuito de fi-
nanciar suas atividades.

A Monsanto, uma firma tipica da “In-
dustria da Vida”, entre 1999 e 2001, apresentava
coeficiente de correlagao alto (0,61) entre o valor
das agdes e o valor dos ativos intangiveis. Apds o
prejuizo no ano de 2002, a desvalorizagao signifi-
cativa (maior que 50%) no valor dos seus ativos
intangiveis e a consequente redefinicdo de sua
estratégia de lucro, trouxe as agdes da firma
valorizagao maior que 200% entre 2003 e 2005,
enquanto seus ativos intangiveis valorizaram
cerca de 90%.

As F&A da “Industria da Vida” requere-
ram inovag¢des congregando a quimica e a ge-
nética em programas de P&D unicos e, conse-
quentemente, resultaram na reestruturagéo
produtiva, administrativa e nas vendas das fir-
mas. O financiamento dessas firmas, em razédo
de sua natureza de alta incerteza e o elevado
montante de capital requerido, foi dificultado
pelos meios ordinarios, considerando que a
industria quimica como um todo estava se re-
formando e dando origem a uma nova industria,
a “Industria da Vida”. Assim, novos procedimen-
tos de financiamento, a exemplo da estratégia
conhecida por “following the money”, implicaram
no surgimento de novas formas de redes em
P&D de modo a permitir a reestruturacao da
producdo, administracdo e vendas no ambito
interno da firma enquanto a incerteza da P&D foi
dividida com terceiros, as firmas nascentes de
biotecnologia.

Segundo alguns autores citados por
Fonseca (2006), “a chamada ‘era moderna da
Biotecnologia’ surgiu ha cerca de 30 anos com a
criacdo em 1976 da Genentech. Em final da dé-
cada de 1970 a Genentech estava descapitaliza-
da para financiar as fases de desenvolvimento
final de alguns dos seus produtos, ndo obstante
ter ja alguns no mercado. Por F&A a Roche parti-
cipou da Genentech deixando-a em seu processo
de inovagéo e recebendo beneficios financeiros
dos novos produtos. Nessa trajetoria foi essencial
o capital de risco, especialmente o venture capi-
tal, que desempenha o papel de amalgama entre
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TABELA 9 - Return On Assets (ROA) nas 11 Maiores Firmas por Ordem de Receita com Vendas na
“Industria da Vida”, Periodo 1999 a 2005

Firma IEG

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Pfizer 0,03 0,04 0,04 0,03 0,03 0,09 0,07
GlaxoSmithKline 0,15 0,19 0,14 0,18 0,20 0,18 0,18
Sanofi-Aventis -0,02 0,00 0,04 0,22 0,19 0,06 0,07
AstraZeneca -0,16 0,05 0,08 0,11 0,13 0,14 0,19
Johnson & Johnson 0,15 0,16 0,15 0,16 0,15 0,16 0,18
Bayer 0,06 0,05 0,03 0,03 -0,04 0,02 0,04
Syngenta 0,01 0,02 0,00 0,00 0,02 0,04 0,05
Basf 0,04 0,03 0,16 0,04 0,03 0,06 0,08
Dow 0,06 0,04 0,05 0,04 0,04 0,04 0,04
Monsanto 0,01 0,01 0,03 -0,19 0,01 0,03 0,02
DuPont 0,19 0,06 0,11 -0,03 0,03 0,05 0,06
Média 0,03 0,04 0,04 0,03 0,03 0,09 0,07

Fonte: Pfizer (2006); Glaxosmithkline (2006); Sanofi-Aventis (2006); AstraZeneca (2006); Johnson & Johnson (2006); Bayer (2006);
Syngenta (2006); Basf (2006); Dow (2006); Monsanto (2006) e DuPont (2006).
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Figura 3 - Relagéao (r) entre o Valor das Agdes e o Valor dos Ativos Intangiveis nas 11 Maiores Firmas por Ordem de Recei-

ta com Vendas na “Industria da Vida”

Fonte: Pfizer (2006); Glaxosmithkline (2006); Sanofi-Aventis (2006); AstraZeneca (2006); Johnson & Johnson (2006); Bayer (2006);
Syngenta (2006); Basf (2006); Dow (2006); Monsanto (2006) e DuPont (2006).

tecnologia, academia e finangas. Ele o faz, antes
de tudo, fornecendo recursos financeiros para os
futuros empreendedores académicos. O venture
capital tem cumprido o papel de ‘alavancar’ re-
cursos e secundariamente, de fortalecer os novos
empreendimentos, fornecendo apoio gerencial e
capacidades organizacionais”.

O acesso aos mercados de acbes foi a
forma de obter recursos para financiar as firmas
da “Industria da Vida”. No entanto, a busca de
recursos no mercado de agbes € uma atividade
excepcionalmente arriscada, uma vez que ape-
nas uma pequena parte das drogas acaba sendo
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bem sucedida. Essa incerteza sobre as inova-
¢oes, principalmente sobre as inovagbes associa-
das a “Industria da Vida”, reflete em forte especu-
lacdo. Na realidade, poucas ac¢des sao tao espe-
culativas quanto as da “Industria da Vida”, nota-
damente as do setor de saude uma vez que dro-
gas podem falhar nos testes clinicos e os produ-
tos e servigos podem ser recusados apos muitos
anos e alguns milhdes de dolares gastos em P&D
(FONSECA, 2006).

O financiamento a empreendimentos
inovadores emergentes tem mostrado uma ampla
participacdo nos mercados de agdes, especial-



mente dos mercados secundarios, em geral com-
plementada por um aparato de regulagéo, cujas
caracteristicas variam, caso a caso. Fundamental
s&0 os padrdes de decisdes baseados em mode-
los de “governancga corporativa” e a necessidade
de se manter uma estrutura de incentivos basea-
da em direitos de propriedade intelectual de for-
ma a reter o valor do conhecimento gerado. No
caso da “Industria da Vida” novas estratégias de
negocios foram desenvolvidas para garantir “sus-
tentabilidade” ao investidor. Entre as diversas es-
tratégias destacam-se os esforgos de P&D que
geralmente requerem elevados volumes de capi-
tal assim como demandam periodos prolongados
de pesquisas até a origem de uma nova tecnolo-
gia.

A principal estratégia de valoriza¢éo dos
ativos o Goodwill, na “Industria da Vida” séo os
gastos em P&D, o que possibilita aumentar a ca-
pacidade de “alavancagem” conforme pode se
deduzir pela coincidéncia entre aumentos dos
gastos em P&D da Pfizer (Tabela 10) e o aumento
do seu lucro ndo-operacional (Tabela 11) nos anos
de 2001 e 2002. Observa-se ainda que as firmas
consideradas com margem de lucro EBIT instavel
(Pfizer, Sanofi-Aventis, Monsanto e DuPont), ou
seja, aquelas que em algum momento fizeram uso
intenso de “alavancagem”, os aumentos nas mar-
gens de P&D coincidem, ou antecedem, aumentos
do lucro nao-operacional. Ja a Johnson & Johnson
e a Bayer, firmas que ndo fazem uso expressivo
de “alavancagem”, tem margens de P&D estaveis
no periodo considerado.

Deve se observar que a GlaxoSmith-
Kline, Sanofi-Aventis, AstraZeneca, Johnson &
Johnson e a Pfizer, firmas dedicadas ao setor de
saude, sdo as que apresentam as maiores mar-
gens de P&D, enquanto firmas dedicadas ao
setor agricola como a Syngenta e, especialmen-
te, a Monsanto, apresentam redugdo nas mar-
gens e P&D.

Apesar da participagao significativa da
Bayer no setor agricola da “Industria da Vida”, a
relacdo entre margem de P&D e o futuro dessa
firma, bem como da Basf, Dow e DuPont, ficam
comprometidos em razao de suas atuagbes em
outras industrias além da “Industria da Vida”®, po-
rém, dessa andlise pode se inferir que a competi-
¢do por novas técnicas no setor agricola desta
industria esta arrefecendo devido a énfase de
P&D e, consequentemente da “financeirizacéo”
se dar no setor de saude.
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5 - CONSIDERAGOES FINAIS

Uma vertente deste trabalho foi a rela-
¢ao entre os lucros operacional e ndo-operacional
na “Industria da Vida”. Observou-se que, de mo-
do geral, o lucro operacional foi prejudicado ime-
diatamente apoés as F&A, porém, o lucro nao-
operacional foi importante instrumento das F&A.

Mais do que a concentragéo de capital
ou outra teoria das F&A, as reestruturacdes fo-
ram motivadas pela reduzida capacidade de
P&D da industria. Em razéo das dificuldades de
inovacdo, a industria quimica agregou a sua
P&D a genética dando origem a “Industria da
Vida”. Como essas reestruturagdes tiveram
implicagdes na produgéo, administracdo e ven-
das das firmas, o que fica explicitado pela redu-
¢ao no lucro operacional apdés as F&A, uma
articulagédo com o venture capital e outros com-
ponentes da “financeirizagdo”, transferiu parte
da incerteza em P&D as chamadas firmas nas-
centes em biotecnologia. Apds a reestruturacdo
na producdo, administragdo e vendas, ha ten-
déncia das grandes firmas da “Industria da Vida”
de internalizar a P&D por F&A com as firmas
nascentes em biotecnologia.

Observa-se que a capacidade de acu-
mulagdo das firmas analisadas contribuiu para
um ambiente “financeirizado”, considerado que
as firmas transferiram parte da incerteza da P&D
as firmas nascentes enquanto elas reestrutura-
vam suas produgdes e vendas e o mercado pro-
via recursos para essa dinamica.

Alguns indicativos dao conta que a “fi-
nanceirizagdo” calcada no lucro nao-operacional
ndo é sustentavel no longo prazo, ou seja, as fir-
mas precisam reafirmar seu lucro operacional co-
mo forma de reafirmar seu valor ao investidor. As-
sim, a questao central em estudos dessa natureza
€ a gestdo da empresa como conjunto de ativos, a
crescente participagao dos lucros nao a criagao de
valor para o acionista. Ou seja, a questdo néo é
discutir sobre a necessidade e a importancia da
“financeirizagao”, o importante sdo as participagoes
do lucro operacional e nao-operacional no lucro
geral, pois, a “financeirizagdo”, embora crescente
em setores como a “Industria da Vida”, ndo é abso-
luta. Do exposto conclui-se, a despeito da impor-
tancia do lucro operacional, o lucro ndo-operacional
é presente e cada vez mais significativo, no finan-
ciamento do investimento em atividades de alta
incerteza como a “Industria da Vida” cuja competi-
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TABELA 10 - Return On Equits (ROE) nas 11 Maiores Firmas por Ordem de Receita com Vendas na
“Industria da Vida”, Periodo de 1995 a 2005

Firma ROE

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Pfizer 0,89 1,00 1,12 0,91 0,06 0,17 0,12
GlaxoSmithKline 0,43 0,46 0,37 0,53 0,81 0,68 0,64
Sanofi-Aventis -0,05 -0,01 0,08 0,35 0,30 0,12 0,14
AstraZeneca -0,30 0,09 0,14 0,21 0,23 0,25 0,34
Johnson & Johnson 0,26 0,26 0,23 0,29 0,27 0,27 0,27
Bayer 0,12 0,10 0,05 0,06 -0,09 0,05 0,14
Syngenta 0,02 0,05 0,01 -0,01 0,05 0,08 0,11
Basf 0,09 0,09 0,33 0,09 0,06 0,12 0,17
Dow 0,17 0,13 0,14 0,18 0,15 0,12 0,10
Monsanto 0,03 0,02 0,04 -0,33 0,01 0,05 0,05
DuPont 0,57 0,17 0,26 -0,10 0,10 0,14 0,22
Média 0,20 0,22 0,25 0,20 0,18 0,19 0,21

Fonte: Pfizer (2006); Glaxosmithkline (2006); Sanofi-Aventis (2006); AstraZeneca (2006); Johnson & Johnson (2006); Bayer (2006);
Syngenta (2006); Basf (2006); Dow (2006); Monsanto (2006) e DuPont (2006).

TABELA 11 - Relagdo entre as Despesas com Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) e a Receita com
Vendas (P&D.V") nas 11 Maiores Firmas por Ordem de Receita com Vendas na “Indistria

da Vida”, Periodo de 1995 a 2005

Fi P&D.V"
Irma

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Pfizer 0,10 0,07 0,04 0,13 0,17 0,15 0,15
GlaxoSmithKline 0,14 0,14 0,13 0,14 0,14 0,15 0,14
Sanofi-Aventis 0,15 0,16 0,15 0,17 0,16 0,16 0,15
AstraZeneca 0,17 0,17 0,17 0,17 0,16 0,16 0,14
Johnson & Johnson 0,10 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,12
Bayer 0,08 0,08 0,09 0,09 0,08 0,08 0,07
Syngenta 0,11 0,11 0,11 0,09 0,10 0,11 0,10
Basf 0,05 0,04 0,04 0,04 0,03 0,03 0,02
Dow 0,04 0,04 0,04 0,04 0,03 0,03 0,02
Monsanto 0,13 0,11 0,10 0,11 0,10 0,09 0,09
DuPont 0,06 0,06 0,06 0,05 0,05 0,05 0,05
Média 0,10 0,07 0,04 0,13 0,17 0,15 0,15

Fonte: Pfizer (2006); Glaxosmithkline (2006); Sanofi-Aventis (2006); AstraZeneca (2006); Johnson & Johnson (2006); Bayer (2006);
Syngenta (2006); Basf (2006); Dow (2006); Monsanto (2006) e DuPont (2006).

¢ao é calcada em P&D.

Apesar de alguns dados empiricos in-
dicarem que a “financeirizagdo” ndo é sustentavel
no longo prazo, a “Industria da Vida” requer somas
consideraveis de recursos e € de alto risco; portan-
to, a recorréncia ao mercado de agdes e ao capital
de risco deve manter-se preponderante para o
financiamento desta industria. Porém, pode-se
inferir que serdo desenvolvidos mecanismos, a
exemplo do aprimoramento da “gestdo corporati-
va”, no intuito de mitigar os riscos ao investidor.
Assim, até é possivel que o lucro nao-operacional
perca importancia para o lucro operacional; porém,

Informacaes Econdmicas, SP, v.37, n.11, nov. 2007.

isso ndo implica que os investimentos em P&D
reduzam, ao contrario, eles devem aumentar e se-
rem mais seletivos. Nesse caso, considerando a
trajetoria das grandes firmas e o risco ao investi-
dor, é possivel inferir que a participagdo de peque-
nas firmas seja reduzida; pois, as grandes firmas
tendem a internalizar o P&D.

No caso do aumento da participagao
do lucro operacional, pode-se supor que as fir-
mas invistam principalmente em vendas, com
destaque ao setor de saude da “Industria da Vi-
da”, uma vez que a participagcdo de produtos
transgénicos ainda nao é tao significante. Nesse



caso, ainda persistem duvidas ao consumidor
sobre o consumo de drogas transgénicas, o que
requer esfor¢cos de comunicacédo e vendas consi-
deraveis. Porém, se considerado um cenario de
crescimento da economia mundial e aumento na
demanda de alimentos, ha perspectiva das duvi-
das do consumidor serem confrontadas com au-
mento de pregos em detrimento do “principio da
precaucao’. Desse modo, pode-se inferir pela
maior aceitacdo dos alimentos transgénicos e o
consequente aumento de sua produgao, impli-
cando em crescimento consideravel da “Industria
da Vida” e mudancas nas bases de acumulagao
de capital por ela”’. Nesse caso, é possivel que
haja maior énfase ao lucro operacional, porém,
essa énfase ndo sera em detrimento ao lucro
nao-operacional uma vez que a “financeirizagao”
ainda sera importante instrumento de geragao de
valor.

Quanto a distribuicdo espacial dessa
industria, pode-se supor que havera maior inte-
gracao entre os EUA e a Europa uma vez que as
principais fontes de financiamento (agbes e capi-
tal de risco) sdo inerentes ao primeiro. Porém,
grandes firmas da “Industria da Vida” estdo se-
diadas no segundo ndo podendo se descartar
novas reestruturacdes.

Uma questdo central as reestrutura-
¢Oes sera o crescimento das produtoras de gené-
ricos. Observou-se que a participagéo do setor de
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REESTRUTURAGAO E LUCRO
NA INDUSTRIA DA VIDA

RESUMO: As fusbes e aquisigbes (F&A) tém papel importante na “Industria da Vida”, apés a
década de 1980. Este trabalho procura avaliar algumas F&A a partir da segunda metade da década de
1990 sob a ¢dtica dos lucros operacional e ndo-operacional em um ambiente ‘financeirizado”. Conclui-se
que as F&A foram necessarias devido a reduzida capacidade de inovagdo calcada exclusivamente no
setor quimico e resultaram em maior concentragdo de um mercado ja caracterizado como oligopolio.
Porém, mais do que a concentragdo de capital, as F&A representaram dindmicas de inovacao pela as-
sociagédo da quimica e da genética, caracterizando os setores de salide e agricola nessa industria. De
modo geral, o lucro operacional é prejudicado imediatamente apos as F&A e, apesar de ndo ser o com-
ponente principal do lucro total, o lucro ndo-operacional assume dimenséo cada vez maior, principalmen-
te, quanto ao financiamento dessa industria onde a incerteza e 0 montante de capital em P&D séo ele-
vados. Assim, mesmo depois de completada a reestruturacdo e as firmas terem aumento do lucro ope-
racional, a dinémica de F&A e do lucro ndo-operacional sdo necessarios a “Industria da Vida”. Ainda, se
supbe que um novo movimento de F&A devera ocorrer integrando os setores de salide e agricola, impli-
cando em maior concentragéo.

Palavras-chave: economia financeira, economia industrial, biotecnologia, financeirizag&o.

RESTRUCTURING AND PROFIT IN
THE LIFE-SCIENCES INDUSTRY

ABSTRACT: Post 1980’s business mergers and acquisitions (M&A) have been playing an
important role in the ‘life industry”. This paper attempts to evaluate some M&A conducted after the mid-
90’s, with a focus on operational and non-operational profits within a finance-based economy. It is con-
cluded that the M&A activity has been necessary due to the reduced innovation capacity, solely based on
the chemical industry, and that they have reinforced oligopolistic control of markets. However, more than
capital concentration, M&A represented strong innovation dynamics by associating chemistry and genet-
ics in its individualization of the health and agricultural sectors in the ‘Life Industry’. In general, operational
profits decrease immediately after M&A and non-operational profits, despite not being the major compo-
nent of overall profits, take on a big dimension, mainly in financing this industry fraught with uncertainty
and pouring P&D capital into the sector. Therefore, even after being restructured and increased opera-
tional profits, the M&A dynamics and the non-operational profits are necessary for the ‘Life Industry’. Yet,
a new M&A movement may emerge that will integrate the health and agricultural sectors, resulting in
larger concentration.

Key-words: financial economy, industrial economy, biotechnology, finance-based economy.

Recebido em 13/09/07. Liberado para publicagido em 26/09/07.
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