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Resumo do Projeto de Graduacdo apresentado a Escola Politécnica/ UFRJ como parte

dos requisitos necessarios para a obtencao do grau de Engenheiro de Producao.
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Bernardo Cunha de Miranda

Marco Mordehachvili

Marg¢o/2013
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Curso: Engenharia de Produgdo

Este trabalho tem por objetivo estudar o varejo de farmdcias brasileiro,
abordando os agentes de seu sistema de valor, seus direcionadores de crescimento e o
potencial do setor para melhorias operacionais. Para isso, inicialmente € feita uma
revisao da literatura acerca de Varejo e Servicos, Sistemas de Valor e Valor em
Servigos, para que sirva de referencial tedrico para as analises no decorrer do projeto.
Em seguida, analisamos a evolu¢do dos servigos de varejo em geral no Brasil, para
entdo apresentarmos um panorama do varejo de farmdcias brasileiro atual.
Identificamos entdo o processo de consolidacdo em curso no setor, para finalmente
fazermos uma andlise estratégica dos agentes que integram o ambiente de negécios do
varejo de farmdcias nacional, permitindo-nos entender onde se concentra o potencial de

geragdo de valor deste setor.

Palavras-chave: Varejo, Farmécias, Varejo de Farmécias, Sistemas de Valor, Valor em

Servigos.



Abstract of the Undergraduate Project presented to POLI/UFRJ as a partial fulfillment

of the requirements for the degree of Industrial Engineer.

AN ANALYSIS OF THE BRAZILIAN PHARMACY RETAIL
ATTRACTIVENESS FOR INVESTORS

Bernardo Cunha de Miranda

Marco Mordehachvili

March/2013

Advisor: Klitia Valeska Bicalho de Sa, D.Sc.

Course: Industrial Engineering

This work aims to study the Brazilian pharmacy retail sector, addressing the
agents comprised in its value system, its growth drivers and potential operational
improvements. We initiate our work structuring a literature review based on Retail
Services, Value Systems and Value in Service Systems, serving as a theoretical
framework for our posterior analysis. After this, we analyze the evolution of general
retail services in Brazil, presenting a particular overview of the current Brazilian
pharmacy retail. Finally, we identify the ongoing consolidation process in the industry,
building a strategic analysis of the players involved in this business, allowing us to

understand where the potential of value creation of this sector is concentrated.

Keywords: Retailing, Drugstores, Pharmacy Retail, Value Systems, Value in Service

Systems.
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1 INTRODUCAO

1.1 Motivacao

O interesse dos autores pelo mercado de capitais e investimentos de Private
Equity (tipo de atividade financeira realizada por instituicdes que investem
essencialmente em empresas que ainda ndo sdo listadas em bolsa de valores, com o
objetivo de alavancar seu desenvolvimento) permitiu-lhes acompanhar a crescente
movimentacao de investidores institucionais na busca de ativos no mercado de varejo de
farmécias brasileiro. Essa temdtica motivou a realizacao deste trabalho, que consiste em
um estudo sobre o varejo de farmdcias no Brasil, visando avaliar sua atratividade sob a
Otica de seus investidores. O investimento da Gédvea Investimentos na Droga Raia, em
2008, e a criacdo da Brazil Pharma pelo Banco BTG Pactual, em 2009, sdo exemplos

dessa tendéncia.

1.2 Objetivos

Assim, motivados por entender por qué investidores estdo atraidos pelo varejo
de farmadcias brasileiro, nosso objetivo geral € estudar o varejo de farmécias brasileiro,
abordando os agentes de seu sistema de valor, seus direcionadores de crescimento € o
potencial do setor para melhorias operacionais. Importante salientar que o estudo sobre
o varejo de farmdcias proposto pretende entender o setor sob a perspectiva do investidor
e por isso enfatiza os seguintes aspectos: potencial de crescimento do setor, potencial
para melhorias operacionais, poder de barganha de fornecedores e clientes e potencial
de consolidacdo do varejo de farmécias brasileiro. A abordagem do varejo de farmécias
dentro deste contexto demanda uma andlise de aspectos da indudstria farmacéutica, mas
vale salientar que tal andlise ndo pretende ser exaustiva.

Para isso, procuraremos responder, ao longo do projeto, os seguintes
questionamentos:

= Quais os fatores de crescimento do varejo brasileiro?

= Quais os fatores de crescimento do varejo de farmécias brasileiro?

= Como o varejo de farmécias brasileiro vem evoluindo sua implementacao
de melhorias operacionais?

= Quem sdo as principais empresas do varejo de farmdcias brasileiro?



= Como tem evoluido o processo de consolidagdo do varejo de farmadcias
comparado a outros setores em diferentes momentos histéricos de
desenvolvimento?

= Como € estruturado e como se relacionam os agentes do sistema de valor

do varejo de farmécias?

Acreditamos que uma andlise estratégica dos agentes que integram o ambiente
de negocios do varejo de farmacias brasileiro nos permitird identificar onde, de fato, se

concentra o potencial de geracdo de valor desse setor para o investidor.

1.3 Estrutura do Projeto

O capitulo 2 realiza uma revisdo de modelos e conceitos de estratégia
empresarial que nos auxiliaram a analisar o varejo de farméacias brasileiro. Nessa se¢ao,
estudamos temas como a cadeia e sistema de valor, modelo de for¢as competitivas de
Porter e de Burgelman e valor em servigos.

O capitulo 3 estabelece um panorama acerca do mercado varejista brasileiro, de
modo a entendermos o comportamento e evolucdo desse segmento nos dltimos anos, no
qual o varejo de farmdcias, foco do projeto, estd inserido.

O capitulo 4 aborda as particularidades do varejo de drogarias brasileiro.
Buscamos entender as caracteristicas gerais do setor (tamanho, distribui¢ao geogréfica,
fragmentacao, principais empresas, regulacdo, etc.) e as mudangas operacionais pelas
quais 0 mesmo vem passando.

Em seguida, no capitulo 5, discutimos como esse processo de implementacdo de
melhorias operacionais se relaciona com a consolida¢do pela qual o varejo de farmécias
vem passando, abordando a mesma em paralelo com o movimento consolidador que
vem ocorrendo no varejo supermercadista.

No capitulo 6, construimos uma andlise do sistema de valor no qual o varejo de
farmécias se insere, estruturando em seguida uma andlise estratégica desse mercado,
identificando seus principais agentes, suas forcas e a intensidade das mesmas,
analisando em qual elo desse sistema estd concentrado o maior poder e potencial de

geragdo de valor.



2 REFERENCIAL TEORICO

Neste capitulo faremos uma revisdo de modelos e conceitos de estratégia
empresarial que nos auxiliaram a analisar o varejo de farmdcias brasileiro. Os seguintes
temas serdo abordados: cadeia e sistema de valor, modelo de forcas competitivas de
Porter e de Burgelman e valor em servigos. Importante salientar que esses modelos e
conceitos t€ém em comum o principio de que a constru¢do e manutencao de uma posi¢ao
estratégica forte de uma empresa dependerdo do fortalecimento das relagcdes que a
companhia estabelece com seus clientes, fornecedores, competidores, governo,
empregados, etc. Dependendo da industria ou setor, algumas destas relacdes assumirdao

maior ou menor importancia.

2.1 Forcas em ambientes competitivos

O mercado de concorréncia perfeita conduz a maximizacdo da mais-valia do
consumidor e da mais-valia social. Contudo, o ponto de vista de investimentos € o do
produtor, cuja mais-valia € minimizada nestas condi¢des. A atratividade de um setor
para investimento estd assim inversamente relacionada com a intensidade das forcas
competitivas.

Desde o inicio da década de oitenta, a andlise que se tornou dominante neste
contexto segue o modelo de Porter (OLIVEIRA et al, 1999 apud BICHO, 2006).
Michael Porter defende que uma empresa, para melhor competir em um determinado
segmento estratégico ou industria, deve decidir a sua estratégia com base no
conhecimento da estrutura do setor de atividade em que compete e na perfeita
identificacdo dos clientes alvo (TEIXEIRA, 2005 apud BICHO, 2006).

Quanto a andlise da atratividade das industrias, Porter criou o denominado
"Modelo das Cinco Forgas", que tem como objetivo a explicacdo das razdes para o grau
de atratividade de uma industria no longo prazo. Esse modelo € baseado na acdo em
conjunto de cinco fatores: potencial de novas entradas, pressao de produtos substitutos,
poder negocial dos fornecedores, poder negocial dos clientes e rivalidade entre

concorrentes atuais (BICHO, 2006), conforme ilustrado na figura 1.
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Figura 1 - Modelo das Cinco Forcas de Porter
Fonte: BICHO, 2006

O ponto relativo a rivalidade na industria consiste na andlise interna ao setor, as
oportunidades e ameacas que lhe sdo inerentes. No poder negocial dos fornecedores e
dos clientes pretende-se proceder uma andlise externa relacionada com a inddstria, que
conjugada com a andlise do ponto anterior explica o sistema de valor existente na
atividade daquele mercado. Nos pontos restantes pretende-se fazer uma andlise externa,
ndo relacionada atualmente com o setor, e que, conjugada com o primeiro ponto,

evidencia as ameacas e oportunidades futuras da indudstria (SANTOS, 1990 apud

BICHO, 2006).




BURGELMAN & GROVE (2005) adicionam novas perspectivas sobre o
modelo de Porter. Segundo os autores, as forcas que afetam o desempenho e evolucio
dos negdcios incluem as for¢as de mercado - cinco for¢as do modelo de Porter somadas
a Complementadores e Canal de Distribuicdo - , assim como forgas externas ao mercado
- associadas a Tecnologia e também Regulacao Governamental.

Complementadores sdo produtos ou servicos de outras empresas que
complementam um produto ou servigo particular. Isto é, eles aumentam o valor de um
produto ou servigo particular pela perspectiva de seu consumidor (BURGELMAN &
GROVE, 2005). Quanto a Canais de Distribui¢do, os autores se referem a importancia
relativa de diferentes canais de distribuicdo para que um produto ou servico possa

chegar até seus consumidores. Essas duas forcas sdo especialmente fortes no setor de

Mudancas de
Regulagao

Complementadocres Competidores

tecnologia e TI.

Canais
De
Distribuigao

Negdcio
Novos Clientes Substitutos Fornecedores
Entrantes

Mudancgas
Tecnoldgicas

Figura 2 - Modelo Adaptado das 7 Forcas
Fonte: Os Autores, adaptado de BURGELMAN & GROVE, 2005

2.2 Cadeia e Sistema de Valor

PORTER (1985) afirma que € necessdria uma maneira sistemdtica de examinar

todas as atividades que uma empresa executa e como elas interagem para a andlise das



fontes de vantagem competitiva. Assim, o autor define o conceito de cadeia de valor
como uma colecdo de atividades que sdo desempenhadas para conceber, produzir,
vender, distribuir e dar suporte a um determinado produto. Segundo ele, a cadeia de
valor desagrega um negdcio em suas atividades estrategicamente relevantes, para que se
possa compreender o comportamento de seus custos e fontes de valor. Ainda, para
Porter, o papel fundamental da cadeia de valor € o de identificar fontes de vantagem
competitiva para determinada empresa.

O autor afirma que a cadeia de valor de uma determinada empresa se insere em
um ambiente competitivo de interacdo com as cadeias de valor de outros agentes do
mercado, estabelecendo o Sistema de Valor (que envolve as cadeias dos fornecedores,
distribuidores e compradores). Assim, segundo PORTER (1985), a anélise da cadeia de
valor se restringiria as atividades da empresa, enquanto a observacdo do sistema de
valor focaria no relacionamento entre os diferentes agentes do mercado. A figura 4
retrata um Sistema de Valor genérico.

PORTER (1985) define o conceito de valor como sendo a quantia que
compradores estdo dispostos a pagar por um determinado produto ofertado. Valor entao
pode ser medido especialmente observando o seu faturamento - em vez de seus custos.
Segundo ele, € por isso que se deve analisar vantagem competitiva por valor, € ndo por
custos, pois apenas negécios diferenciados podem cobrar prémios por seus melhores
produtos. Porter inclui o valor total de uma cadeia de valor através de dois outros
conceitos: atividades de valor (value activities) e margem de rentabilidade (margins).
Atividades de valor sdo as diferentes atividades que existem no negdcio, sob o ponto de
vista fisico e tecnoldgico. S@o as etapas que constituem a constru¢do de um produto ou
servico de valor para clientes. Margem de rentabilidade 4 a diferenca entre o valor total
e o custo total ao se desempenhar estas atividades.

PORTER (1985) divide as atividades de valor (value activities) em duas
categorias genéricas: atividades primdrias e atividades de suporte. As atividades
primdrias sdo as atividades envolvidas na criacdo de um determinado produto e de sua
distribuicao e assisténcia pos-venda. Atividades de suporte sao atividades que auxiliam
as atividades primdrias lhes provendo recursos necessarios para sua execucao. O modelo
genérico de cadeia de valor de PORTER (1985) inclui como atividades primdrias a
logistica interna, operacdes, logistica externa, marketing e vendas, e servico. Para
atividades de suporte, o modelo inclui infra-estrutura, recursos humanos, tecnologia e

aquisicdo. O modelo € ilustrado na figura 3.
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Figura 3 - Cadeia de Valor genérica
Fonte: PORTER, 1985
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Figura 4 - Sistema de Valor genérico

Fonte: PORTER, 1985

MCCORMICK (2007) afirma que a abordagem da cadeia de valor destaca a

adicao de valor existente em cada etapa da cadeia, e que o seu conhecimento permite a

investigacdo da distribuicdo de valor entre os varios atores envolvidos. A cadeia de

valor fornece uma constru¢do importante que facilita a compreensdo da distribuicdo dos



retornos das diferentes atividades da cadeia (KAPLINSKY & MORRIS, 2001 apud
MCCORMICK et al, 2007).

2.3 Mapeamento do Sistema de Valor

GARDNER & COOPER (2003) abordam a importincia do mapeamento

estratégico da cadeia de suprimentos. Para os referidos autores, tal mapeamento consiste

em identificar como os bens, a informac¢do e os recursos financeiros se movem

upstream e downstream a partir de uma empresa ou grupo de empresas, definicao

portanto similar ao Sistema de Valor de Porter. GARDNER & COOPER (2003) citam

as seguintes vantagens advindas da constru¢dao de um mapa estratégico:

Vincular a estratégia corporativa com a da cadeia de suprimentos. Um mapa da
cadeia de suprimentos com a informacdo certa, facilmente visualizada e
compreendida, pode melhorar o processo de monitoramento do ambiente
estratégico, contribuindo para a constru¢do do planejamento estratégico da
empresa.

Um mapa estratégico da cadeia de suprimentos pode oferecer uma base para a
reformulacdo e redesenho dessa cadeia. O mapa pode ser descritivo ou
prescritivo, podendo ajudar a visualizar a cadeia de suprimentos e identificar
dreas para uma andlise mais aprofundada, ou mostrar inefici€ncias nio tao
facilmente visiveis através do exame de somente um segmento da cadeia.

A dinamica entre agentes do setor pode ser exibida em um mapa da cadeia de
suprimentos. Questdes como tamanho relativo, poder e posicionamento
competitivo podem ser incluidas e visualizadas.

Um mapa de cadeia de suprimentos facilita o acompanhamento dos movimentos
dentro da cadeia. Se um mapa do estado inicial e um mapa da estrutura proposta
sao desenvolvidos, os dados contidos nos mapas podem ajudar a avaliar o
progresso em vdrios pontos ao longo do caminho para redesenho da cadeia de
suprimentos.

Finalmente, um mapeamento eficaz pode levar a um melhor processo de gestao

da cadeia de suprimentos.



2.4 Valor em servicos

Para FREITAS (2005), definir precisamente o real significado de “servi¢os” vem
sendo uma dificil tarefa para os pesquisadores que atuam na drea da qualidade. De
forma a auxiliar na compreensao deste significado, diversos autores t€ém identificado
caracteristicas pertinentes aos servicos. Neste contexto, PARASURAMAN et al (1988)
destacam trés caracteristicas dos servigos:

* Simultaneidade: servicos sdo consumidos quase que simultaneamente ao
momento em que sdo produzidos, tornando dificil ou quase impossivel detectar e
corrigir as falhas antes que elas ocorram e afetem o cliente.

= Intangibilidade: os servigcos representam um produto nao fisico, nao podendo
ser transportados e/ou armazenados. O fornecedor de um servico tenta
tangibilizé-lo atribuindo-lhe caracteristicas concretas como boa localizacdo e
funciondrios bem treinados.

= Heterogeneidade: a grande variedade de servicos existentes e o forte
relacionamento com o fator humano dificultam a atividade de padronizagdo e

estimacdo de precos.

Segundo SANTOS (2000), no contexto da Gestdo de Operacdes de Servigos, o
termo valor estd relacionado com as caracteristicas de um servico que irdo determinar a
escolha do cliente entre diferentes empresas. Essas caracteristicas podem estar
relacionadas tanto com os beneficios percebidos pelo cliente quanto com os esfor¢os
realizados para a aquisi¢do e consumo do servigo.

De acordo com WALTERS&LANCASTER (1999) apud SANTOS (2000), o
valor é uma combinacdo dos beneficios preferidos pelo cliente comparados com os
custos de aquisicdo destes beneficios. Para o cliente, os custos de aquisicdo dos
beneficios ndo estdo somente relacionados com o preco, mas com todos os esforcos
realizados para obter esses beneficios.

Segundo JOHNSTON (1999) apud ROTH (2003), servigos sdo como um
laboratdrio natural para se estudar a integragdo de marketing, recursos humanos e gestao
de operacdes. KARMARKAR (1996) apud ROTH (2003) descreve a gestdo de servicos
como uma drea transfuncional. Portanto, quando analisamos servigos, é razodvel levar
em consideracdo aspectos e informacdes de disciplinas e temas variados - como

recursos humanos, marketing, logistica, entre outros.



ROTH et al (2003) destacam ainda que a diferenciacdo de abordagem de valor
na produ¢do de bens materiais e de servigos deve ser feita de maneira adequada. Para os
autores, a gestdo de servicos, ao contrdrio da gestdo de operagdes de manufatura, tende
a focar em tipos diferentes de problemas e a usar metodologias diferentes. Muitos
problemas de gestdo de servigos sdo desestruturados e seguem uma légica fuzzy, além
de serem multidimensionais e complexos. Adicionalmente, sd0 menos propicios a

modelagens normativas e analiticas.

Gestdo de Operacoes em Servicos

ROTH et al (2003) sugerem que uma linha de pesquisa predominante na drea de
gestdo de servicos visa responder a seguinte pergunta bdsica: “Quais perspectivas
tedricas e praticas podem ser investigadas a fim de se permitir as empresas efetivamente
implantar seus servicos da forma certa, para os consumidores certos € no momento
certo?”

Para responder a esta questdo, o estudo de operacdes considera o alinhamento
estratégico de trés fatores (figura 5):

= o mercado alvo e a segmentacao de clientes.
* a nocdo de um conceito de servico como sendo um pacote de produtos
complexo.

= o sistema de oferta do servico.
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Figura 5 - A triade de estratégias de servicos

Fonte: Os Autores, adaptado de ROTH et al, 2003

HAYES (2000) observou a necessidade de uma arquitetura, ou estrutura
organizacional, para a Gestdo de Operacdes. Do mesmo modo, uma arquitetura €
necessdria para a Gestdo de Servicos (ROTH, 2003). Vale ressaltar que esta aparente
distin¢do ou paralelismo entre Gestao de Operagdes e Gestao de Servigos foi importante
catalisador do interesse em estudar os Servigos, mas apresenta pouca utilidade hoje,
uma vez que a area de Gestdo de Operagdes € tnica, com conceitos € modelos gerais

que assumem maior ou menor relevancia se o foco € uma empresa industrial ou de

Servicos.
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Figura 6 - Arquitetura de um sistema de oferta de servicos
Fonte: Os Autores, adaptado de ROTH et al, 2003

Como mostrado na figura 6, a arquitetura de pesquisa de gestdo de servigos €
organizada em torno de trés grandes, interrelacionados e dindmicos componentes de
sistemas de oferta de servigos:

= estratégia de concepgao de servigos.
* implementacgdo, execucao, renovacao do sistema de oferta de servicos.

= o valor total percebido pelo cliente sobre o sistema de oferta de servigos.

Decisdes estruturais dizem respeito a questdes-chave sobre aspectos fisicos e
tecnoldgicos do sistema de oferta de servigos. Isto inclui equipamentos de longo prazo,
capacidades, espacos fisicos, entre outros. Essas decisdes tém carater mais definitivo
que as demais, pois normalmente envolvem grandes investimentos e assim um longo
prazo para amortizar estes investimentos.

Decisdes infraestruturais, a segunda maior decisdo no design de um servigo,
dizem respeito a programas, politicas internas e outros aspectos comportamentais da
estratégia de servicos (ROTH, 2003). Uma pesquisa empirica sobre questdes
infraestruturais criticas foi feita por ROTH et al (1997), que entdo definiu um modelo

de gestdo de servicos baseado em "Constelacdes de Valor" de praticas gerenciais.

12



Pessoas <+ Lideranga —

Empowerment Lideranga de qualidade
Ciclo virtuoso Orientac8o avalor

4 Processos
\ l / Gestao de Processos
Kaizen
Gestiode Melhorias de Processo

Performance Y

Padrdes de servico
Balanced Scorecard

Processos

Desenvolvimentode

Resultados de Performance

Servicos de qualidade
Aumento do No de clientes
Produtividade

Performance custo/beneficio

<l

Figura 7 - Modelo de Praticas e Performance
Fonte: Os Autores, adaptado de ROTH et al, 2003

Questdes especificas de infraestrutura que lidam com pessoas, lideranga,
processo e gestdo de desempenho constituem um conjunto complexo de decisdes que
sao geralmente de longo prazo, ainda que possam ser relativamente mais rapidas de
serem alteradas se comparadas as decisdes estruturais.

Decisdes de integracdo dizem respeito as questdes de integracdo externa,
integracdo interna e mecanismos adaptativos (ROTH et al, 2003). A integracdo externa
diz respeito aos relacionamentos com os fornecedores (upstream) e com 0s usudrios
(downstream) do servico (ANDERSON et al, 2000 apud ROTH et al, 2003). A
integracdo interna diz respeito a adequacgdo estratégica entre o desempenho operacional
e o desempenho de negdcio, entre dreas funcionais distintas, e entre decisdes estruturais
e infraestruturais (ROTH et al, 2003). Mecanismos adaptativos dizem respeito a ativos
intelectuais - pessoas, sistemas de conhecimento e aprendizagem - imprescindiveis para

a oferta do servigo (OLIVEIRA et al, 2002 apud ROTH et al, 2003).

Qualidade em Servicos
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GRONROOS (1995) apud SANTOS (2000) defende a idéia de que a qualidade
em servicos deve ser, acima de tudo, ‘“aquilo que os clientes percebem”.
PARASURAMAN et al (1988) afirmam que a qualidade percebida do servico € um
resultado da comparacdo das percepcdes com as expectativas do cliente. A qualidade
percebida estd relacionada com nivel de satisfacdo do cliente, logo a satisfacdo do
consumidor é funcdo do desempenho percebido e das expectativas (KOTLER, 1998).
SLACK et al (1997) apresentam trés possibilidades nas relacdes entre expectativas e
percepgoes dos clientes:

= Expectativas < Percepg¢des: a qualidade percebida € boa.
= Expectativas = Percepg¢des: a qualidade percebida € aceitdvel.

= Expectativas > Percepg¢des: a qualidade percebida € pobre.

O processo de avaliacido da qualidade pelo cliente pode ser ilustrado pela figura

8.
q omp /7 excedidas 7 ideal
0 servico /
- GéraﬁExpectgtfvas = Qu_alidad_e
L ‘“«\/ atendidas satisfatéria
Percepcdo do cliente L= Expectativas Qualidade
sobre o servico prestado ndo atendidas™ inaceitavel
/Processo j Result;a
do do
ervi Servi

Figura 8 - A qualidade percebida pelo cliente
Fonte: GIANESI& CORREA, 1994 apud SANTOS, 2000

Segundo SANTOS (2000), para cada tipo de servigo podera existir um conjunto
especifico de determinantes da qualidade. Porém, vérios autores t€ém procurado definir
um conjunto genérico de determinantes que seja aplicdvel para qualquer tipo de servigo.
Baseando-se em alguns autores (PARASURAMAN et al, 1985, 1988; JOHNSTON,
1995; GHOBADIAN et al, 1994; GIANESI&CORREA, 1994 apud SANTOS, 2000),
pode-se entdo definir um conjunto de determinantes para a qualidade em servicos:

*= Confiabilidade: prestar o servico conforme prometido, com precisdo,

consisténcia e seguranca.



= Rapidez: velocidade de atendimento e prontidao para atender o cliente.

= Tangibilidade: referem-se a quaisquer evidéncias fisicas do servico, como
instalagdes fisicas, aparéncia dos funciondrios e equipamentos utilizados no
processo.

» Empatia: cordialidade, cuidado e aten¢ao individual fornecida ao cliente.

= Flexibilidade: capacidade de mudar e adaptar o servico para se ajustar as
necessidades dos clientes.

= Acesso: facilidade de entrar em contato ou acessar fisicamente o servigo.

= Disponibilidade: facilidade em encontrar disponiveis pessoal de atendimento,

bens facilitadores e instalagoes.

Esses determinantes propostos ndo sdo resultados de uma pesquisa empirica,
mas resultam da integracdo de estudos disponiveis. Assim, procurou-se agrupar 0s
determinantes apresentados por diferentes autores em determinantes genéricos com
caracteristicas distintas. A tabela a seguir mostra a correspondéncia dos determinantes

apresentados pelos autores ja citados com os determinantes propostos.

Tabela 1 - Determinantes da qualidade em servicos
Fonte: SANTOS, 2000

Determinantes apresentados por diferentes autores
Determinantes | Parasuraman et | Johnston (1995) | Ghobadian et al. | Gianesi&Corréa
propostos al. (1985) (1994) (1994)
Confiabilidade Confiabilidade, Confiabilidade, Confiabilidade, Consisténcia,
Competéncia, Funcionalidade, Competéncia, Competéncia,
Seguranca, Competéncia, Seguranca, Credibilidade/
Credibilidade Seguranca, Credibilidade Seguranca
Compromisso,
Integridade
Rapidez Rapidez de Rapidez de Rapidez de Velocidade de
resposta resposta resposta atendimento
Tanciveis Tangiveis Estética, Limpeza, Tangiveis Tangiveis
- Conforto
Empatia Entender/conhecer | Afencdo, Cuidado, | Entender/conhecer Atendimento/
o cliente, Comunicac&o, o cliente, Atmosfera
Comunicacdo, Cortesia, Amizade Comunicacdo,
Cortesia Cortesia
Flexibilidade - Flexibilidade Customizagdo Flexibilidade
Acesso Acesso Acesso Acesso Acesso
Disponibilidade - Disponibilidade - -
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Importante salientar que os aspectos de qualidade mencionados para servigos
estdo intimamente relacionados a qualidade dos recursos humanos. Como as empresas
de servicos sdo altamente intensivas em maos de obra, a qual interage diretamente com
o cliente, um aspecto fundamental da operacdo dessas estd relacionado a forma de

contratagdo, treinamento e motivacdo dos empregados.

2.5 O Servico de Varejo

Segundo SILVA (2007), formando a cadeia de consumo entre os fabricantes e os
consumidores finais, existem vdarias empresas que compdem os canais de distribuicao.
Estas empresas divergem entre si em formato, estrutura e intensidade de negécios.

Em termos de estrutura, os canais de distribuicdo apresentam diferentes niveis,
com participacdo de nimero maior ou menor de intermedidrios. Esta definicdo tem
origem na necessidade de otimizar a distribui¢do de produtos até que estes cheguem ao
consumidor final. STERN; EL-ANSARY; COUGHLAN (2002) apud SILVA (2007)
definem canais de distribuicdlo como sendo um conjunto de organizacdes
interdependentes envolvidas no processo de disponibilizar um produto ou servigo para
uso Ou consumo.

PARENTE (2000) apud SILVA (2007) explica que entre o fabricante e o
consumidor existem estruturas com diferentes niveis de intermedidrios, dos quais
atacado e varejo sdo os mais comumente encontrados nos sistemas de distribuicdo de
bens de consumo.

SILVA (2007) afirma ainda que o varejo consiste de atividades de negocio
relacionadas a venda de bens e servicos para o consumidor final para o uso pessoal,
familiar ou domiciliar. E o estdgio final da distribuicio (EVANS; BERMAN, 1995
apud SILVA, 2007) abrangendo todas as atividades envolvidas na oferta de bens e/ou
servicos para o consumidor final. O varejista deve juntar uma grande variedade de
produtos para satisfazer algum mercado-alvo (MCCARTHY; BROGOWICZ, 1982
apud SILVA, 2007).

Segundo MCGOLDRICK (1990) apud SILVA (2007), o varejo engloba todas as
atividades de venda de bens e servicos diretamente para consumidores finais, para seu
uso pessoal, ndo relacionado a negdcios. Podemos acrescentar ainda que o varejista
difere do atacadista, pois o atacado consiste no processo de vendas para clientes

institucionais que compram produtos e servigos para revendé-los ou como insumo para
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suas atividades empresariais, enquanto o varejo, por sua vez, consiste nas atividades que
englobam a venda de produtos e servigos para o consumidor final (PARENTE, 2000
apud SILVA, 2007).

Focando especificamente a atividade varejista, DUNCAN; PHILIPS;
HOLLANDER (1971 apud PECANHA; MENEZES, 1997) conceituam servicos como
sendo o conjunto de atividades e programas adotado pelas empresas desse segmento
visando tornar a experiéncia de compra mais conveniente € recompensadora para seus
consumidores. Acrescentaram ainda que estas atividades aumentam o valor percebido
pelos clientes quando eles escolhem e compram produtos.

Os operadores varejistas disponibilizam diversos tipos de servicos aos seus
consumidores como estratégia de diferenciacdo (de seus concorrentes) e de fidelizacdo
(de seus clientes). Evidentemente, estes servigcos podem variar em fun¢do do ambiente
ao qual estd inserida a organizagao (SILVA, 2007).

Os servigos oferecidos pelos varejistas podem ser classificados em trés
categorias distintas, de acordo com o momento do processo de compra do consumidor

(PARENTE, 2000 apud SILV A, 2007). Esta classificacdo esta disposta na tabela 2.

Tabela 2 - Servicos no varejo
Fonte: PARENTE, 2000 apud SILVA, 2007

Servigos Utilidade para o consumidor

Pré-transacio Facilidades para comprar os produtos da loja ou aprender sobre eles.
Transagio Facilidades para que a transagio possa ser completada.
Pos-transagio Reforgo da satisfacio do consumidor com a compra realizada.

Servicos de pré-transacdo

Os varejistas utilizam-se dos servigos de pré-transacdo, buscando estimulos para
atrair o consumidor e fazer com que o mesmo decida-se em efetivar uma transagcao
comercial com a organizacdo (PARENTE, 2000 apud SILVA, 2007). Os servicos de
pré-transacdo estdo relacionados com ao conforto proposto, a seguranga do

estabelecimento e ao merchandising existente no ponto de venda.

Tabela 3 - Servicos de Pré-Transacio
Fonte: PARENTE, 2000, e PECANHA ; MENEZES, 1997 apud SILVA, 2007
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Servicos Beneficios para o consumidor
Estacionamento Amplo, ficil acesso, iluminado e com seguranca aparente.
Hordrio de A adocdo de hordrios flexiveis cria facilidades para que o consumidor possa realizar
funcionamento suas compras.
Antes de iniciarem o processo de compra, os consumidores buscam informagdes
Informacdes como disponibilidade de produtos, forma de pagamento e garantias que possibilitem
a efetivaciio da negociacgio.
Os consumidores valorizam estabelecimentos que apresentem banheiros limpos, drea
Conforto infantil, acesso ficil 4 deficientes, servicos complementares, drea de alimentagio,
elc...
Ao adentrar na loja o cliente procura visualizar informagdes que facilitem a obtengio
Merchandisin de resposta rdpida, como produtos em promocdo, placas indicativas de setores,
smg descrigiio dos servigos, precos legiveis entre outros aspectos que possibilitem a
definicéo de suas agoes.
A experimentagio pode ser decisiva no processo de compra, degustagdo e provadores
Contato com o produto | . p saop p pra, degustag P
sdo uns bons exemplos.

Servicos de transacdo

Os servicos de transacao sdo aqueles oferecidos durante a operacdo comercial e

podem ser definidos como consta na tabela 4.

Tabela 4 - Servicos de Transacao

Fonte: PARENTE, 2000, e PECANHA ; MENEZES, 1997 apud SILVA, 2007

Servicos

Beneficios para o consumidor

Disponibilidade de
mercadorias

A auséncia de rupturas de estoque e encontrar o produto desejado e a criam fatores
motivacionais aos consumidores.

Assisténcia pessoal na
selecdo de mercadorias

A cordialidade, boa vontade e competéncia sio atributos essenciais dos funcionarios
que mantém relacdo com os consumidores.

Rapidez e facilidade no
caixa

A escassez de tempo torna-se um fator relevante para que os consumidores apreciem
a agilidade e competéncia nesta parte do processo de compra.

Formas de pagamento

A existéncia de variadas formas de pagamento atrai variados perfis de
consumidores, bem como o credidrio / cartdo proprio que cria vinculo fidelizador.

Embalagem e
empacotamento

As embalagens possuem muiltiplas fungdes: proteger o produto, facilitar o transporte
e divulgar a logomarca da organizacio. O empacotamento de produtos para
presentes € tido como diferencial no varejo.

Servicos de pos-transagdo

Segundo PARENTE (2000), os servicos pds-transacionais sao aqueles prestados

apos a realizacdo do processo de compra. As principais caracteristicas deste tipo de

servigos estdo retratadas na tabela 5.

Tabela 5 - Servicos de pés-transacio

Fonte: PARENTE, 2000, e PECANHA ; MENEZES, 1997 apud SILVA, 2007
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Servicos

Beneficios para o consumidor

Servicos de entrega

O servico de entrega possui valor especial para um determinado segmento de
consumidores: consumidores sem veiculo, consumidores da terceira idade,
deficientes fisicos, entre outros.

Ajustes e concertos

A possibilidade de customizacio de um determinado produto. Reforca a imagem de
diferenciacdo dos servicos prestados pela organizagio.

Montagens e
instalacdes

A versatilidade do varejista em possuir servigos de instalagio de produtos, pode ser
decisiva para o processo comercial. Ex: instalagdo de televisoes para a terceira idade,
montagem de computadores, etc...

Servicos de
atendimento ao
consumidor

A prestacido de servigos de atendimento ao consumidor (Sac), desde que operados de
forma adequada, pode ser decisiva na geraciio de valor para a organizacio.

Garantia

A confiabilidade do consumidor na organizacfo varejista esta relacionada ao poder
de garantia que a mesma promete cumprir perante o0s produtos / servigos
comercializados.

Destaca-se a importancia do atendimento dentro do mix de servigos ofertados
pelos varejistas, como meio de atrair, satisfazer e manter os consumidores (SILVA,
2007). Como ilustracdo dessa importancia, MINCIOTTI; KIYOHARA (1999) apud

SILVA (2007) citam uma pesquisa realizada pelo “Instituto InterScience” na qual foi

possivel estimar o peso atribuido a este servigo pelos clientes.

Na pesquisa constatou-se que quando o contato com uma empresa varejista €
positivo, 42% das pessoas relatam o ocorrido a 5,5 pessoas em média. Ja as experiéncias
negativas sdo relatadas, por 60% dos entrevistados, a cerca de 8,5 pessoas,

demonstrando que o potencial detrator de um atendimento ruim € muito maior que o

potencial promotor de um bom desempenho no atendimento.
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3 EVOLUCAO E PERSPECTIVAS DO VAREJO BRASILEIRO

Nesse capitulo, buscamos estabelecer um panorama acerca do mercado varejista
brasileiro, de modo a identificar os fatores macroecondmicos que justificam o aumento
da representatividade desse segmento no PIB brasileiro nos dltimos anos.

O aumento da renda per capita real e do poder de consumo das familias
brasileiras, a maior inclusdo e reestruturacio social pela qual o pais vem passando nos
ultimos anos, a reducao dos niveis de desemprego, o aumento da criacdo dos mesmos e
a maior facilidade ao crédito sdao elementos-chave para compreensdo das perspectivas
favoraveis que atualmente existem sobre o mercado em questdo, como serd descrito a
seguir.

Assim, nesse capitulo responderemos ao nosso questionamento inicial de “como

se comporta o varejo brasileiro e quais sdo seus fatores de crescimento”.

3.1 O varejo no Brasil

Apesar da crise global, que levou a uma queda na atividade econdmica brasileira
a partir do final do ano de 2008, o Brasil vem, nos dltimos anos, apresentando um
grande avanco do consumo e o fortalecimento relativo de seu mercado de varejo perante
a economia. A maior competitividade e profissionalizacio da atividade varejista no pais
tendem a estimular o uso dos mais modernos conceitos, estratégias e tecnologias
disponiveis globalmente, impulsionando o setor em sua busca por eficiéncia, e
impactando positivamente seu faturamento.

Como podemos verificar pelos dados mostrados no grifico 1, a atividade
varejista vem representando uma parcela mais significativa do Produto Interno Bruto
(PIB) a cada ano desde 2010, uma vez que seu crescimento médio anual (CAGR)
ponderado foi de 12% aa de 2010 a 2012 ou 2.2x superior ao crescimento do PIB no

mesmo periodo. (BMI - Business Monitor International, 2012, IBGE, 2012).
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Varejo: CAGR (2010-2012): 12.0%

PIB: CAGR {2010-2012): 5.4%

s Vendas no varejo brasileiro (em bilhdes de RS) PIB (em bilhdes de RS$)
=ir=2 do PIB representado pelo Varejo

—_—
i i 19,5%
18,1%
17,2% .
4.143,01 4.184,44
3.770,08
814,76
649,05 747,96 r
’—- T - T
2010 2011 2012

Grifico 1 - Evolugio das vendas no varejo brasileiro em comparacio com o PIB (em bilhdes de R$)
Fonte: BMI, 2012, IBGE, 2012

De acordo com a tultima Pesquisa Anual do Comércio (PAC) divulgada pelo
IBGE (PAC, 2010), que fragmenta o comércio brasileiro em atacado, varejo e comércio
de veiculos, autopecas e motocicletas, das 1,53 milhdo de empresas comerciais
existentes no pais, 79% sao varejistas e responderam por 43% do faturamento liquido
total das companhias brasileiras no ano. Com rela¢do ao total de pessoal ocupado no
Brasil em 2010, 74% da PEA estava empregada no comércio varejista ao final de 2010.
Como mostrado no grafico 2, o varejo de medicamentos, cosméticos e higiene pessoal

representou a relevante participacdo de 7,4% do comércio brasileiro.
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Alimentos, bebidas e fumo

Informatica e comunicagao

Moveis e eletrodomesticos

Material de construcao

Tecidos, vestuarios e calcados
Medicamentos, cosméticos e higiene pessoal
Combustiveis e lubrificantes

Hiper e supermercados

Veiculos, motos e autopecas 15,1%

0,0% 5,0% 10,0%  15,0%  20,0%

Grafico 2 - Representatividade dos segmentos do comércio em termos de receitas liquidas (%)
Fonte: IBGE - PAC, 2010

Analisando-se a evolucao dos indicadores das empresas entre os PACs de 2007 a
2010, observa-se uma redug¢do da taxa de crescimento do faturamento liquido no
periodo 2008 e 2009, com recuperacao em 2009-2010 (IBGE, 2013). Esses resultados
refletem o comportamento da economia brasileira diante da crise financeira mundial
que, a partir do final de 2008, incidiu negativamente no PIB e no desempenho de alguns
setores. A recuperacdo da economia, desde entdo, esteve baseada na dinamica do
mercado interno, impulsionada pelo consumo das familias, afetando positivamente as
vendas do comércio, em 2010 (IBGE, 2013).

Na andlise das trés divisdes de atividades que compde a PAC, destacam-se, de
2007 a 2010, a variacdo acumulada real da receita liquida de revenda do comércio de
veiculos, pecas e motocicletas (56,5%) e a do comércio varejista (47,7%), ambos
maiores que o total da PAC (33,7%). A taxa de variacdo acumulada da receita do
atacado brasileiro foi de 16,2% (IBGE, 2013).

Nesse mesmo periodo, em termos de pessoal ocupado, o comércio varejista
sobressaiu com crescimento acumulado de 25,7%, acima da média da PAC (24,8%). Os
dois outros grupos de atividades tiveram comportamento abaixo da referida média: o
comércio de veiculos, pecas e motocicletas cresceu 21,6%, e o atacado, 22,9% (IBGE,

2013).
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A seguir abordaremos aspectos importantes sobre o crescimento do comércio
brasileiro evidenciados em DELOITTE (2009). Entre os anos de 2004 a 2007, o
comércio nacional expandiu-se de forma homogénea entre as regides brasileiras,
coincidindo com os anos em que o pais registrou as taxas mais elevadas de expansdo do
PIB. A atuagdo dos programas sociais do governo influenciou a expansdo mais
acentuada nas regides Norte e Nordeste nos anos de 2005 e 2006, ao contrario do
arrefecimento registrado na regido Sul, decorrente da queda da renda agricola das safras

de milho, trigo e arroz.

Norte
5% do tota

Mordeste
18% do tota

. [DF |
[l Centro-Oaste

8% do tota
B 5ul
17% do tota Sudeste
52% do total

Figura 9 - Distribuicao geografica do comércio
Fonte: IBGE, 2009 apud DELOITTE, 2009

Nos anos de 2007 e 2008, houve uma aceleracao das vendas de varejo, nas
regides Sudeste e Centro-Oeste € um menor crescimento nas regides Norte e Nordeste.
Tal fato € explicado pelo aumento de precos dos alimentos e bebidas neste periodo, ja
que estes tém peso maior no orcamento familiar das regides Norte e Nordeste. O grafico

3 compara a evolugdo de precos de alimentos e bebidas com de outros produtos, como
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de vestudrio e de eletroeletronicos, demonstrando seu crescimento mais agressivo nos

altimos anos.

140 — Alimantacac e bebidas
Comérdo de nao-duraveis

— Vestuario
Comeérdo de semiduraveis

Eletroeletronicos
Comeérdo de duraveis

{Indice 2003=100)

Dez 2003 Dez 2004 Dez 2005 Dez 2006 Dez 2007 Dez 2008 Dez 2009

Grifico 3 - Evoluciao dos precos ao consumidor (principais segmentos do varejo)
Fonte: IBGE, 2009 apud DELOITTE, 2009

11,5
10,6
os 10,2 10,4 98 10,2
, : M 2007
88 2008
81 8.0 78 2009 {até maic)
os >3 56 5.6
28 43
32
Norte Sudeste Sul

Brasll Mordeste Centro-Oeste

Figura 10 - Comércio varejista regional (variacdo % nos ultimos 12 meses)
Fonte: IBGE, 2009 apud DELOITTE, 2009

Assim, uma parcela significativa da populacdo brasileira vem ampliando seu
consumo de bens e servicos. As taxas de crédito mais acessiveis, somadas a
estabilizacdo da inflacdo, a reducdo do desemprego e as politicas de inser¢do social
implementadas pelo Governo Federal vém sendo fundamentais para a inclusdo de

grande parcela da populacdo no mercado consumidor. Cabe ressaltar que as vendas da
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inddstria automotiva, apesar de sensiveis ao crédito, foram estimuladas pelo Governo

com a reducdo das aliquotas do Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI).

Comércio varejista (Var. % acumulada no ano - jan/ago 2009)

Segmentos sensiveis a renda
A

; K}

19,0
134 135
9,6 Segmentos sensiveis a crédito
7,2 s - N
4,7 4,4
=

Comeércio Supermercados Medicamentos L
varejista e higiene 1.6 -1.8 -1.9

pessoal Maveis e Automoveis

eletrodomésticos
M volume de vendas

Receita nominal -9,8

Materiais de
construgao

Grifico 4 - Comércio varejista (Variacdo % acumulada anual)
Fonte: IBGE, 2009 apud DELOITTE, 2009
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3.2 Principais fatores do crescimento do varejo brasileiro

A seguir, abordaremos os fatores mais relevantes para a andlise do mercado
varejista brasileiro.

* Aumento da renda per capita: desde 2004 percebe-se um crescimento real

(desconsiderando efeitos da inflagdo) progressivo da renda per capita do

brasileiro, apresentando CAGR (2004-2011) de 3.42%.

Renda per capita real
CAGR (2004-2011): 3.42%

1.631 1.678

1.525 1.561

1.417 1.468

1.326 1.357

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Grifico 5 - Evolugio da renda per capita real (R$)
Fonte: IBGE, 2011 apud SINGULAR PARTNERS, 2012

* Progressiva reestruturaciao de classes sociais no pais: mais de 40 milhdes de
brasileiros entraram na classe média C desde 2003, demonstrando o aumento do
poder de compra médio nacional (IBGE, 2011). A classe C aumentou sua
representatividade de 38% da populagdo em 2003 para 55% em 2011, elevacao
amplificada também pelo proprio crescimento demografico brasileiro (a
populacdo brasileira apresentou CAGR (2003-2008) de 1.1%). Entre 2005 e
2008, essa classe teve crescimento médio de 12% ao ano, com crescimento de

renda média nominal de 34% no mesmo periodo.
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Figura 11 - Dinamica de classes sociais
Fonte: IBGE, 2011 apud SINGULAR PARTNERS, 2012
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O Populacio par classe econdmica
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Figura 12 - Evolucio das classes economicas
Fonte: IBGE, 2008 apud DELOITTE, 2009

» Reducido progressiva dos niveis de desemprego: a taxa de desemprego
apresentou seu menor patamar na ultima década em 2012 (5.5%). A formagao

liquida de emprego apresentou CAGR (2005-2011) de 41.2%.
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12,6%

12,3%

—4—Taxa de desemprego anual (%)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Grifico 6 - Evolucao da taxa de desemprego (% da forca de trabalho)
Fonte: IBGE, 2012

Formacio de empregos
CAGR (2005-2011): 41.2%

Formacdo liguida acumulada de 10,3

empregos [em milhoes)

8,7
6,5
5,6
41
2,5
1,3

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Griéfico 7 - Evolucao cumulativa da formacao liquida de empregos (em milhdes)
Fonte: IBGE, 2011 apud SINGULAR PARTNERS, 2012

* Aumento do poder de consumo das familias brasileiras: nos dltimos anos o
poder de consumo das familias brasileiras aumentou progressivamente,

apresentando CAGR (2000-2008) de 11.3%.
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Consumo das Familias
CAGR (2000-2008): 11,3%

Consumo das Familias (em bilhdes de R$)
1753
1580
1429
1265
1135
1031
891
743 810
T T T T T T T T 1
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Grifico 8 - Consumo das familias (em R$ bilhdes)
Fonte: IBGE, 2008 apud DELOITTE, 2009

Aumento da facilidade de acesso ao crédito: nos ultimos anos o crédito
pessoal apresentou CAGR (2004-2008) de 31.4%, alavancando as venda do
comércio varejista.

Crédito pessoal para pessoa fisica (em R$ bilhGes)

M crédito consignado

- 62
Crédito pessoal 60 o —e 128
== Consignado/pessoal gq
101
39
a0 79
63 65
43
32

17

2004 2005 2006 2007 2008

Grifico 9 - Crédito Pessoal para pessoa fisica (R$ bilhoes)
Fonte: BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2008 apud DELOITTE, 2009

Aumento das transferéncias de renda: o governo conseguiu garantir um
movimento mais sélido de desconcentracdo de renda, especialmente na regiao
Nordeste, o que pode ser diretamente relacionado com a mudanca da estrutura
social brasileira antes exposta. Quanto maior a relacdo de transferéncias
governamentais, através de programas como o Combate a Fome (exemplo do

grafico 10), maior o impulso ao crescimento varejista.
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6.104

2.671
1.288
862
535
11,2% 53,3% 23,3%
Narte Nordeste Sudeste Centro-oeste Sul

Mota: transferéncia através do Programa de Combate a Fome

. Grifico 10 - Transferéncia de renda (em R$ milhdes) .
Fonte: MINISTERIO DO DESENVOLVIMENTO SOCIAL E COMBATE A FOME, 2009 apud
DELOITTE, 2009

Diante desses fatores, as perspectivas do comércio varejista como um todo sio
positivas. De acordo com o BMI, espera-se que o setor varejista nacional se mantenha

em crescimento acelerado com CAGR (2012-2016) de 10.6%. (BMI, 2012).

Vendas no Varejo
CAGR (2012-2016): 10.6%

1.220
1.101

815

2012 2013 2014 2015 2016

Grifico 11 - Faturamento do varejo (em R$ bilhdes)
Fonte: BMI, 2012
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4 ANALISE DO VAREJO DE FARMACIAS

Neste capitulo, as particularidades do varejo de farmdcias no Brasil serdo
avaliadas abordando os seguintes aspectos:
= Caracteristicas gerais do setor, incluindo seu tamanho, fragmentagcdo e
potencial de crescimento;
= (O alto nivel de regulagdo do setor foco;

= Mudangas operacionais pelas quais passam as maiores empresas do setor.

Pretendemos, assim, responder aos nossos questionamentos iniciais de “como se
comportam o varejo de farmdcias brasileiro e seus fatores de crescimento”, “como esse
mercado vem evoluindo sua implementacdo de melhorias operacionais” e “quem sdo as

principais empresas do varejo de farmdcias brasileiro”.

4.1 Visao geral do varejo de farmacias

O varejo de farmdcias é conduzido no Brasil principalmente por drogarias
independentes e por redes de farmdcias. Segundo o IMS HEALTH (2011) apud
BRAZIL PHARMA (2012), as drogarias independentes foram responsaveis por 48% do
faturamento do setor, enquanto as redes de farmécias e supermercados responderam por
50% e 2%, respectivamente, no ano de 2011.

Existem 65.813 drogarias e farmdcias no Brasil, responsiveis pela
comercializacdo de medicamentos, produtos de higiene pessoal, perfumaria e
cosméticos (HPC) (IMS HEALTH, 2011 apud BRAZIL PHARMA, 2012). O varejo de
medicamentos movimentou em 2011 R$ 43 bilhdes, representando um crescimento de
19,0% em relacao ao ano anterior (IMS HEALTH, 2011 apud BRAZIL PHARMA,
2012). Em outros paises, incluindo os Estados Unidos, a gama de produtos
comercializados em farmdcias inclui alimentos e produtos de limpeza. No Brasil, a
possibilidade de venda desses produtos de conveniéncia em farmdcias ainda estd em
julgamento pela Agéncia Nacional de Vigilancia Sanitdria (Anvisa).

Dentre as principais caracteristicas do mercado de farmdicias no Brasil,
destacam-se:

» Crescimento acelerado: O varejo de farmdcias vem apresentando forte

crescimento nos ultimos anos, apresentando faturamento de vendas de
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medicamentos de R$ 43 bilhdes em 2011 frente aos R$17 bilhdes em 2004,
CAGR (2004-2011) de 14.2%. Segundo o BMI (2010) apud BRAZIL
PHARMA (2012), espera-se que até 2015 as vendas com esses produtos atinjam
o faturamento de R$ 68,5 bilhdes. De acordo com a Associa¢ao Brasileira de
Industrias de Higiene Pessoal, Perfumaria e Cosméticos (ABIHPEC, 2011 apud
BRAZIL PHARMA, 2012), o comércio de produtos da categoria HPC atingiu
R$29 bilhdes em 2011, CAGR (2004-2011) de 11.8%.

Mercado fragmentado: O varejo de drogarias ainda é um mercado
extremamente pulverizado, com as 10 maiores empresas do segmento
controlando somente 35% do total de faturamento do setor. No segmento de
hiper e supermercados, por exemplo, este percentual é de 70%, como serd

discutido adiante.

Mercado concentrado na regido Sudeste: De acordo com a Associagdo
Brasileira de Redes de Farmacias e Drogarias (ABRAFARMA, 2012), as 10
maiores redes do varejo de farmdcias estdo sediadas em 7 estados diferentes,
demonstrando a existéncia de redes locais em diferentes regides. No entanto, a
regido Sudeste tem clara dominancia perante as demais, concentrando, em 2010,
54.1% do faturamento do setor (IMS HEALTH, 2010 apud BRAZIL PHARMA,
2012). Além disso, as grandes redes de varejo farmacéutico concentravam, em
2010, 90% de suas lojas na regido Sudeste (IMS HEALTH, 2010 apud BRAZIL
PHARMA, 2012).

Mercado em processo de consolidacdo: O processo de consolidagdo do varejo
de farmécias pode ser evidenciado pelo fato de que as 10 maiores redes de
farmécias da Abrafarma concentravam 20% do faturamento do setor em 2004,
chegando a 35% em 2011 (IMS HEALTH, 2011 apud BRAZIL PHARMA,

2012). Mais sobre a consolidac@o do setor serd abordado no capitulo 5.

Mercado em processo de desenvolvimento de melhores praticas
operacionais: Os produtos comercializados pelo varejo de farmdicia sdo em
geral pouco diferenciados entre si (ex. remédios iguais entre farmdcias

diferentes). Dentre os diferenciais potenciais das farmécias, podemos destacar:
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precos praticados, a localizacdo ou conveniéncia de acesso e variedade de
produtos e a qualidade do atendimento. Buscando estabelecer diferenciais e
vantagens competitivas relacionadas a qualidade dos servicos, observa-se que
algumas empresas do setor vém adotando praticas de gestdo modernas, incluindo
informatizac@o, melhor treinamento e selecao de recursos humanos, fidelizacao,

etc., visando aumentar o valor percebido pelos clientes sobre suas marcas.
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4.2 Principais produtos comercializados

Medicamentos

No Brasil, os medicamentos sao classificados de 4 formas diferentes:

Medicamentos de Referéncia, Similares, Genéricos e OTC.

Medicamentos de Referéncia (Rx): Conhecidos como medicamentos éticos ou
de marca, sdo os novos medicamentos lancados pelos laboratérios farmacéuticos
ap6s grandes investimentos, pesquisas, procedimentos de testes e finalmente, a
aprovacdo das agéncias governamentais relacionadas. Sdao protegidos por
patentes, que no Brasil podem ter prazo de até 20 anos. Precisam de prescri¢ao

médica para sua compra (BRAZIL PHARMA, 2012).

Medicamentos Similares: Contém o mesmo principio ativo, apresentam a
mesma concentragdo, forma farmacé€utica, via de administragdo, posologia e
indicagdo terapéutica do medicamento de referéncia, mas ndo sdo
bioequivalentes (ndo sdo idénticos). Sendo assim, ndo podem substituir os
remédios de marca na receita, pois apesar de terem qualidade assegurada pelo
Ministério da Sauide, ndo passaram por anéalises capazes de atestar se seus efeitos
no paciente sdo exatamente iguais aos dos medicamentos de referéncia nos
quesitos quantidade absorvida e velocidade de absorcao (ANVISA, 2012). No
Brasil, os Medicamentos Similares devem sempre ser identificados por nome
comercial ou marca. Precisam de prescricdo médica para sua compra

(HYPERMARCAS, 2012).

Até 1996, o patenteamento de medicamentos era rejeitado na maioria dos paises,
por se tratar de produtos essenciais a populagdo. Até entdo, qualquer empresa
podia copiar a formulagdo de um determinado medicamento de outro
laboratério, denominado medicamento similar. Com a Lei de Patentes, criada em
1996, medicamentos patenteados no exterior e cuja patente ainda nao estivesse
vencida, ndo podiam ser copiados, devendo esperar o prazo de vencimento da

patente, a partir do depdsito do pedido de patente.
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Medicamentos Genéricos: Medicamentos bioequivalentes (idénticos) aos
respectivos Medicamentos de Referéncia na forma de dosagem, eficicia,
seguranca, poténcia, qualidade, caracteristicas de desempenho e uso pretendido.
Sao desenvolvidos apds a expiragdo, rentncia ou quebra da patente do
Medicamento de Referéncia em que se baseiam, e utilizam férmulas de
Medicamentos de Referéncia. A diferenca se d4 no nome, no fabricante e na
forma de divulgacdo. Os Medicamentos Genéricos ndo sido protegidos por
patente e devem ser designados pela DCB (Denominagdes Comuns Brasileiras)
ou, na sua auséncia, pela DCI (Denominacdes Comuns Internacionais ou
International Nonproprietary Names — INN, adotadas pela Organizacdo Mundial
da Saude). Devido aos menores custos com pesquisa e desenvolvimento e
marketing, os precos dos Medicamentos Genéricos sao 30% a 70% inferiores
aos dos Medicamentos de Referéncia. Precisam de prescricio médica para sua

compra (HYPERMARCAS, 2012).

Medicamentos OTC (over the conter): Sio medicamentos de venda livre, que
nao necessitam de prescri¢do médica para sua compra. Sao utilizados para alivio
de sintomas médicos faceis de serem autodiagnosticados, tais como remédios
para tosse, dor, gripe e antidcidos. Também conhecidos como Medicamentos
Isentos de Prescricdo (MIP). (BRAZIL PHARMA, 2012, HYPERMARCAS,
2012).

O grafico 12 apresenta a evolucdo do faturamento do varejo de farmdcias por

tipo de medicamento comercializado de 2006 a 2001, e o grafico 13 ilustra a quebra
percentual de vendas desses produtos para o ano de 2011. Observa-se que os produtos
Genéricos/Similares apresentaram o maior crescimento dentre as 3 categorias com
CAGR (2006-2011) de 30.8%. Os produtos Rx s3o os que apresentam maior
representatividade no faturamento do setor estudado (53.5% do faturamento bruto de

2011) (IMS HEALTH, 2011 apud HYPERMARCAS, 2012).

O faturamento de vendas de medicamentos foi R$ 43 bilhdes em 2011, frente

aos R$17 bilhdes em 2004, CAGR (2004-2011) de 14.2% (IMS HEALTH, 2011 apud
BRAZIL PHARMA, 2012). Com rela¢do ao ano de 2006, que apresentou faturamento
de R$21.4 bilhdes, o crescimento anual médio ponderado é ainda mais significativo

(CAGR (2006-2011) de 15%) (IMS HEALTH, 2011 apud BRAZIL PHARMA, 2012).
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Grifico 12 - Evolucio do Faturamento do varejo de farmacias por tipo de medicamento
(R$ bilhdes)
Fonte: IMS HEALTH, 2011 apud BRAZIL PHARMA, 2012

Genéricos /
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20,5%

Grafico 13 - Faturamento do varejo de farmacias em 2011 por tipo de medicamento comercializado
Fonte: IMS HEALTH, 2011 apud HYPERMARCAS, 2012

Higiene Pessoal, Perfumaria e Cosméticos

Como mostrado no grafico 14, o comércio de produtos da categoria HPC atingiu
R$29 bilhdes em 2011, CAGR (2004-2011) de 11.8% (ABIHPEC, 2011 apud BRAZIL
PHARMA, 2012).
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Grifico 14 - Evolugiio do Faturamento de varejo de farméacias com produtos HPC (R$ bilhges)
Fonte: ABIHPEC, 2011 apud BRAZIL PHARMA, 2012

O setor de HPC no Brasil conta com mais de 1.600 empresas, na sua maioria de
pequeno porte (BRAZIL PHARMA, 2012). O Brasil é o terceiro maior mercado do
mundo em HPC, com uma participacdo de 10% do mercado global em 2010, atrds de
Japao (#2) e dos Estados Unidos (#1) (ABIHPEC, 2011 apud BRAZIL PHARMA,
2012).

Virios fatores t€ém contribuido para a expansdo do mercado de cosméticos no
Brasil, e tendem a continuar fomentando a expansdo do setor, tais como a maior
participacdo da mulher no mercado de trabalho, a elevacdo da expectativa de vida da
populacio e o aumento dos cuidados com o corpo, o maior poder aquisitivo da
populacdo e a urbanizagao do pais (BRAZIL PHARMA, 2012).

As farmécias oferecem grande variedade grande produtos HPC, desde simples
produtos destinados a higiene pessoal, tais como sabonetes, cremes dentais e
desodorantes, a produtos destinados a prote¢do ou embelezamento do corpo, tais como
protetores solares, perfumes, cremes, produtos capilares e batons (BRAZIL PHARMA,
2012).
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4.3 Principais fatores de crescimento do varejo de farmacias

Dentre os fatores considerados mais relevantes para explicar o crescimento de

vendas do varejo de farmdcias, podem ser incluidos:

Aumento de renda e do consumo de medicamentos per capita

Segundo o IBGE, o gasto com medicamentos € diretamente proporcional ao

aumento de renda familiar, demonstrando a existéncia de demanda reprimida para a

populacdo de menor renda, como pode ser evidenciado no grafico 15.
2713

Ate2 2a3 3a6 6a1l10 10a1515a25 Maisde25

Quantidade de Salarios Minimos

Grifico 15 - Gastos com medicamentos por faixa de saldrio em 2008 e 2009 (US$/ano)
Fonte: IBGE — PESQUISA DE ORCAMENTO FAMILIAR (2008-2009), 2009 apud BRAZIL
PHARMA, 2012

A partir de 2003, houve uma grande migracdo de familias para a Classe C,
conforme ilustrado na figura 11, em conjunto com o crescimento da renda per capita
real do brasileiro, conforme o grafico 5, impulsionando, assim, as vendas no varejo
farmacéutico. Na medida em que o pais crescer economicamente, acompanhado de uma

melhoria de distribui¢do de renda, espera-se que essa elevacdo de vendas se fortaleca.
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Envelhecimento da Populacdo

De acordo com o IBGE, o nimero de pessoas em 2000 com mais de 60 anos era
de 13,9 milhdes, tendo alcancado 19,3 milhdes em 2010 (CAGR 2000-2010 de 3.3%),
elevado quando comparado ao crescimento médio anualizado da populagao total de
1.2% no mesmo periodo. (IBGE, 2010 apud BRAZIL PHARMA, 2012).

O IBGE espera que a populacdo com mais de 60 anos chegue a 28,3 milhdes, em
2020, e em 40,5 milhdes em 2030, correspondendo a uma taxa anual composta de
crescimento médio de 3,8% para os proximos 20 anos. A representatividade
demografica de tal parcela da populagdo, que era de 10% em 2010 devera saltar para
18,7% em 2030, conforme ilustrado no gréfico 16.

Além disso, segundo o IBGE, a expectativa de vida do brasileiro médio saltara

de 73.5 anos em 2010 para 81.3 anos em 2050, como pode ser analisado no gréafico 17.

+60 anos: CAGR (2000-2010): 3.3%

+60 anos: CAGR (2010-2030): 3.8%

. e 40,5
Populagdo com+60 anos (em milhdes)
28,3
19,3
13,9
2000 2010 2020 2030

Grafico 16 - Populacido Acima de 60 Anos — Milhdes de Pessoas, % Populacao Total
Fonte: IBGE, 2010 apud BRAZIL PHARMA, 2012
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2050 81,3
2040 80,0
2030 78,2
2020 76,1
2010 73,5
2000 70,4
1990 66,6

1980 62,6

1970 52,5

1960 52,4

1950 45,9

1940 42,7

Grifico 17 - Evolucio da expectativa de vida do brasileiro
Fonte: IBGE, 2010 apud SINGULAR PARTNERS, 2012

Expansdo do Mercado de Medicamentos Genéricos

Introduzidos no Brasil no final do ano de 1999, o segmento de medicamentos
genéricos vém apresentando o mais alto crescimento dentro do varejo de farmaicias,
conforme ilustrado no grafico 12. Apesar de representarem, em 2011, 20.5% do
faturamento do mercado (gréfico 13), apresentaram CAGR (2006-2011) de 30.8%, mais
elevado que os OTC, (14.1%), e Rx (11.6%).

No entanto, mesmo considerando que os medicamentos genéricos foram
introduzidos no mercado brasileiro hd mais de 10 anos, sua participacdo nas vendas
totais de medicamentos ainda € baixa quando comparada aos mercados farmacéuticos
de outros paises. Esse fato pode ser constatado no grafico 18. Os genéricos surgiram nos

Estados Unidos, na década de 60, por iniciativa do governo americano (VEJA, 2009).
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Grifico 18 - Porcentagem de Genéricos nas Vendas Totais de Medicamentos
i . (% de unidades vendidas, 2011)
Fonte: PROGENERICOS, 2011, IMS HEALTH, 2009 apud BRAZIL PHARMA, 2012

Dentre os fatores que contribuem para a expansao do mercado de medicamentos
genéricos, ressaltam-se o preco competitivo frente aos medicamentos de marca (em
média cerca de 30% a 70% inferiores aos dos medicamentos de referéncia, conforme
previamente mencionado), devido aos menores custos com pesquisa e desenvolvimento
(HYPERMARCAS, 2012).

Adicionalmente, na medida em que medicamentos de referéncia perdem suas
patentes, abre-se uma grande oportunidade de crescimento para o mercado de genéricos.
Como pode ser percebido no grafico 19, espera-se que entre 2013 e 2016, o equivalente
a 35,7% dos produtos protegidos por patentes em 2012 (em valor de mercado, bilhdes

de R$), percam essa protecdo (IMS HEALTH, 2012 apud RAIA DROGASIL, 2012).
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Grifico 19 - Produtos perdendo patentes entre 2013-16 (em valor de mercado, R$ bilhoes)
Fonte: IMS HEALTH, 2012 apud RAIA DROGASIL, 2012

Segundo a Emerging Markets Information Service (EMIS, 2011 apud BRAZIL
PHARMA, 2012), espera-se que os genéricos alcancem participagcao de cerca de 32%

do total das vendas de medicamentos no pais até 2016.

Controle Precoce de Patologias

A vida urbana, realidade para 87% da populacdo brasileira, de acordo com o
Censo do IBGE de 2010, é fator condicionante de doencas como diabetes, alto
colesterol, hipertensdo, doencas respiratdrias e depressao, decorrentes principalmente da
polui¢do, sedentarismo, md alimentacdo e estresse. Tanto os profissionais da saude
quanto a populacdo em geral estdo se conscientizando dos beneficios da prevengao,
deteccao e do controle precoce destas e de outras patologias, o que contribui para o

crescimento do consumo de medicamentos (BRAZIL PHARMA, 2012).

Baixo consumo de medicamentos vs. Qutros paises

No Brasil, o consumo anual per capita de medicamentos € bastante inferior ao
consumo nos principais mercados mundiais (Europa, Japdo e EUA). Conforme
mostrado no grafico 20, em 2012 o consumo per capita brasileiro representou cerca de

10% do consumo per capita de medicamentos americano.
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Grifico 20 - Consumo per capita de medicamentos (em US$ per capita)
Fonte: World Health Statistics, 2012, WHO, 2012, IMS HEALTH, 2012, MIDAS, 2012 apud
HYPERMARCAS, 2012

No entanto, comparando o varejo de medicamentos brasileiro com o de outros
paises, identificamos que gradualmente o pais vem assumindo posi¢des de maior
representatividade no cendrio global. De acordo com a IMS HEALTH (2012) apud
HYPERMARCAS (2012), em 2006 o pais ocupava a décima posicao global no ranking
de faturamento do varejo de farmdacias. Em 2011, chegou a sexta colocagdo mundial, e

segundo o instituto, espera-se que em 2016 o Brasil atinja a quarta posicao.
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2006 | 2011 2016 |

#1 EUA EUA EUA
#2 Japdo Japdo China
#3 Franga China Japao
#4 Alemanha Alemanha Brasil
#5 China Franga Alemanha
#6 Italia Brasil Franga
#7 Espanha Italia Italia
#8 Inglaterra Espanha india
#9 Canada Canada Russia
#10 Brasil Inglaterra Canada
Posi¢do #10 #6 #4

Figura 13 — Ranking dos paises no varejo de farmacias global
Fonte: IMS HEALTH, 2012 apud HYPERMARCAS, 2012

O BMI (2010) apud BRAZIL PHARMA (2012) projeta que o varejo de
medicamentos no Brasil deverd apresentar crescimento de 8% ao ano em termos reais
até 2015. Tal tendéncia levou o Brasil, juntamente com a China, a India e a Rdssia a
receber a designacdo de Paises Emergentes no Setor de Farmdcias (Pharmerging
Countries Tier 1 e Tier 2), o que representa o reconhecimento de sua crescente
importancia no mercado farmacéutico mundial. Desde 2010, o IMS Health passou a
considerar o Brasil como um dos quatro paises do mundo com maior perspectiva de
crescimento do mercado farmacéutico, classificando a China como Pharmerging Nivel
1 e o Brasil, juntamente com Russia e India como Pharmerging Nivel 2. Segundo o
BMI (2010) apud BRAZIL PHARMA (2012), espera-se que até 2015 as vendas com
esses produtos atinjam o faturamento de R$ 68.5 bilhdes.

Apesar do fato de que em 2009 os paises mais desenvolvidos como os Estados
Unidos, Japao e os cinco principais paises da Europa representaram 66% do mercado
mundial, (enquanto os Phamerging Countries responderam por apenas 16%), o IMS
HEALTH (2010) apud BRAZIL PHARMA (2012) estima o crescimento do mercado
global em US$ 297 bilhoes até 2014, devendo 47% deste aumento ser originado dos

Pharmerging Countries, e somente 39% do total oriundos dos paises desenvolvidos.
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4.4 Distribuicao Geografica do Varejo de Farmacias

A regido Sudeste tem clara dominincia perante as demais no que tange o
consumo de produtos comercializados pelo varejo de farmécias. Em 2010, concentrou
54,1% do faturamento do setor, em comparacdo com as regides Nordeste, Sul, Centro-

Oeste e Norte, com 17,4%, 16,9%, 7,0% e 5.0%, respectivamente.

Norte
Centro-Oeste 5%
7%

Grifico 21 — Distribuicao Geografica do Mercado Farmacéutico
Fonte: IMS HEALTH, 2010 apud BRAZIL PHARMA, 2012

Segundo a IMS HEALTH (2010) apud BRAZIL PHARMA (2012), as grandes
redes de varejo farmacéutico concentram 90% de suas lojas na regido Sudeste.

De acordo RAIA DROGASIL (2012), cinco dos principais estados brasileiros
respondem por 68.5% do faturamento do varejo de farmécias, enquanto os 11 principais
concentram 87.4% do mercado. Conforme podemos verificar pelos graficos 22 e 23,
esse mercado, apesar de bastante fragmentado pelo pais, apresenta concentracdao

significativa em determinados estados.
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Rio de Janeiro

S3do Paulo 9,331

Grifico 22 - Distribuicio de faturamento por Estado (R$ milhdes, 2009)
Fonte: www.raiadrogasil.com.br, acessado em 10/Janeiro/13
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Griafico 23 - Distribuiciao de faturamento por Estado (%, 2009)
Fonte: www.raiadrogasil.com.br, acessado em 10/Janeiro/13
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4.5 Participacao de mercado

Segundo o Ranking Abrafarma 2011, exposto na figura 14, verificamos que nao
existe um agente dominante nacionalmente que controle o varejo de farmdcias no
Brasil. Sob o critério de nimero de lojas, verifica-se que a Brazil Pharma € a empresa
mais forte no Norte, Sul, Centro-Oeste, ocupando posicdo de destaque no Nordeste.
Esse cendrio pode ser explicado por sua plataforma de crescimento via aquisi¢des que
serd discutida no capitulo 5. No Sudeste, regido mais relevante em termos de
faturamento para o varejo de farmdcias, conforme anteriormente explicado, a Drogaria
Pacheco e Sao Paulo apresentam lideranga em nimero de lojas (ABRAFARMA, 2011
apud BRAZIL PHARMA, 2012).

Ao analisarmos o mercado brasileiro como um todo, identificamos que a Raia
Drogasil lideram o varejo de farmdcias nacional tanto sob uma perspectiva de nimero

de lojas quanto de faturamento.

[ Ranking em ne de lojas ] Em n2 delojas Em faturamento ]
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Figura 14 - Ranking Abrafarma 2011
Fonte: ABRAFARMA, 2011 apud BRAZIL PHARMA, 2012
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4.6 Regulacao do Setor Farmacéutico no Brasil

O setor farmacéutico brasileiro € bem regulamentado, assim como ocorre na
Unido Europeia e nos Estados Unidos. Tal regulamentacdo do setor estd dividida entre a
Uniao, os Estados e os Municipios, dispondo o Governo Federal de leis e regulamentos
de aplicacdo genérica, reforcados e complementados por acdes dos Estados e
Municipios.

Na esfera Federal, os setores de saide e farmacéutico sdo regulados e
supervisionados pelo Ministério da Sadde, por meio da Anvisa, instituida pela Lei
Federal n°® 9.782, de 26 de janeiro de 1999. Dentre as competéncias da Anvisa estd a de
coordenar as acdes de vigilancia sanitdria realizadas por todos os laboratérios que
compdem a rede oficial de laboratdrios de controle de qualidade em saude.

O 6rgdo também € responsavel pelo registro de medicamentos, pela autoriza¢ao
de funcionamento dos laboratérios farmacéuticos e demais empresas da cadeia
farmacéutica, e pela regulacdo de ensaios clinicos e de precos, por meio da Camara de
Regulacdo do Mercado de Medicamentos (CMED). Divide com os estados e municipios
a responsabilidade pela inspecdo de fabricantes e pelo controle de qualidade dos
medicamentos, realizando a vigilancia pds-comercializacdo, as agdes de
farmacovigilancia e a regulacdo da promoc¢ao de medicamentos.

Estd encarregada, ainda, de analisar pedidos de patentes relacionados a produtos
e processos farmacéuticos, em atribuicdo conjunta com o Instituto Nacional da
Propriedade Industrial (INPI) e com a finalidade de incorporar aspectos da sadde

publica ao processo (BRAZIL PHARMA, 2012).

As Autorizacdes Necessdrias para o Negdcio

Os medicamentos vendidos no Brasil, conforme a Lei n°® 6.360, de 23 de
setembro de 1976, e pelo Decreto n.° 79.094, de 5 de janeiro de 1977, estdo sujeitos a
registro obrigatério junto a Anvisa, tendo em vista as suas peculiaridades sanitarias,
medicamentosas ou profildticas, curativas, paliativas ou mesmo para fins de diagndstico
(BRAZIL PHARMA, 2012).

Mesmo produtos que ndo sdo medicamentos, como, por exemplo, os produtos

HPC, devem ter registro obrigatério, nos termos da Lei n° 6.360, j& mencionada. Os
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custos financeiros e administrativos dos registros ndo sdo responsabilidade das
farmécias, drogarias, cabendo a essas garantir a verificacdo da conformidade dos
produtos comercializados com os registros obrigatérios (BRAZIL PHARMA, 2012).

Para que a drogaria possa operar, esta devera estar autorizada pelo Governo
segundo a Lei n® 5.991, de 17 de dezembro de 1973. Adicionalmente, além da
autorizagdo federal, ha necessidade de obtencdo de licengca com a respectiva autoridade
local sanitdria (por exemplo, no Estado de Sdo Paulo, o Cédigo Sanitario Estadual, e na
cidade de Sao Paulo, além do referido Cédigo Sanitdrio Estadual, o Codigo Sanitéario
Municipal) (BRAZIL PHARMA, 2012).

Qualquer violacdo as leis e aos regulamentos relativos a vigilancia sanitdria
federal, estadual ou municipal, bem como o funcionamento de farmdcias sem os
registros adequados ou sem a presenga de um farmacéutico responsidvel em tempo
integral (exigéncia legal para o funcionamento das mesmas), leva a puni¢do desses
varejistas com adverténcias, pagamento de multas, suspensdo das atividades e
cancelamento da permissdo ou registro junto as autoridades de vigilancia sanitaria, de
acordo com a gravidade da situacdo em questao (BRAZIL PHARMA, 2012).

A maior regulamentagdo exige maior formalizacdo do setor, trazendo beneficios
para as redes de drogarias que pautam sua atividade pelo cumprimento das normas,

como € o caso das empresas negociadas em bolsa (BRAZIL PHARMA, 2012).

A Regulagdo do Prego dos Medicamentos

O relatério da Brazil Pharma de 2012 aborda de forma detalhada o tema da
regulacdo do preco dos medicamentos, sendo realizada uma compilacdo dos principais
pontos abordados a seguir.

O controle de precos de medicamentos no mercado brasileiro foi normatizado
pela Medida Proviséria n° 123, de 26 de junho de 2003, convertida posteriormente na
Lei n°® 10.742, de 06 de outubro de 2003. Além de garantir a monitoragdo de precos, a
lei prevé também a criagio do CMED (Camara de Regulacio do Mercado de
Medicamentos)

Os fabricantes inicialmente propdem uma lista de preco para venda dos

medicamentos monitorados para seus distribuidores, o chamado “Preco de Fébrica”
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(PF), o qual varia de acordo com o ICMS cobrado em cada estado. Esse preco, por sua
vez, deve ser aprovado pela CMED.
Além do prego de fébrica, os fabricantes devem informar a Camara sobre os
seguintes aspectos:
= (Custo de tratamento para o paciente.
= Numero potencial de pacientes a serem tratados.
= Custos das matérias-primas usadas na fabricacdo do medicamento.
= Resumo dos custos e das despesas projetadas com o produto, incluindo
propaganda e marketing.
* Preco de venda do medicamento em outros paises em que o produto é vendido
pelo fabricante.
* Preco do produto que sofreu modificacdo, quando se tratar de uma mudancga de
férmula ou de forma.
= Lista de produtos substitutos disponiveis no mercado e seus respectivos precos,

quando isso se aplicar.

O “Preco Méximo ao Consumidor” (PMC) é, assim, definido pela CMED com
base nas informacdes recebidas pela Camara e com base no preco de fabrica. Sobre o PF
¢ aplicada para cada medicamento a “Margem de Valor Agregado” (MVA) previamente
estabelecida, a qual varia de acordo com a incidéncia de PIS e COFINS de cada

localidade. Assim, calcula-se 0o PMC como sendo PMC=PF x (1 + MVA).

Além disso, com base na Lei n° 10.742, qualquer reajuste de precos pelos
fabricantes € analisado pela CMED. Cada fabricante € obrigado a publicar anualmente
em 31 de Marco a lista de todos seus produtos fabricados, contendo a identificagdo do
medicamento em questdo e o pre¢o vigente. Os aumentos nos precos devem se limitar
ao aumento médio ponderado estabelecido pela CMED para aquela categoria de
remédios. A partir do momento que o preco € “liberado” pelo CMED, tem validade de
12 meses. Ao término desse prazo, esse procedimento se repete.

E funcio da CMED propor critérios de calcular o reajuste de precos,
normalmente pautados em 3 grupos: medicamentos altamente competitivos, de
competicdo moderada/baixa e de produtos OTC. Para os produtos altamente
competitivos, o limite de reajuste é a inflacdo; para os produtos de menor concorréncia,
o limite é menor que a inflagdo, variando ano a ano. Com relacdo a terceira classe, a

CMED néo define um teto de precos de reajuste.
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Regulacao da Promogdo Comercial de Medicamentos e Nao-Medicamentos

Ainda segundo a Brazil Pharma, 2012, a Constitui¢do Federal determina que a
propaganda comercial de medicamentos e terapias que possam ser nocivos a saude
contenha adverténcias sobre os maleficios decorrentes de seu uso. A Lei Federal n°
6.360/76, sobre vigilancia sanitdria, normatiza que a propaganda de medicamentos de
venda livre, dos produtos dietéticos, de cosméticos e de produtos de higiene, deve estar
sujeita a acdo da vigilancia sanitdria, somente podendo ser promovida apds autorizagao

da Anvisa.

Regulacdo do Sistema Nacional de Controle de Medicamentos (SNCM)

A Lei 11.903, de 14 de janeiro de 2009, prevé que a Agéncia Nacional de
Vigilancia Sanitaria (Anvisa) implante o Sistema Federal de Controle de Medicamento
(SNCM), para que todos os remédios produzidos no pais possam ser rastreados da
fabrica até chegar ao consumidor. Foi estabelecido prazo de trés anos, apds a sangao,
para total implantacdo do sistema.

Segundo a lei, cada embalagem de remédio deverd ter uma identificacao
exclusiva, um ndmero individual. A identificacdo servird para o controle na produgao,
venda, dispensacgao e prescricio médica, odontoldgica e veterindria. O objetivo € evitar
sonegacao fiscal, falsificagdo e roubo de cargas.

Ap6s algumas dificuldades de implementacdo do sistema, a Anvisa criou uma
comitiva técnica que estd atualmente estudando a melhor forma executar a lei. Em
Dezembro de 2011, a agéncia aprovou uma diretriz para uso da tecnologia chamada
Datamatrix no rastreamento, espécie de cédigo de barras bidimensional, mas ainda esta

sem prazo formal para ser implantada (EXAME, 2013).
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4.7 Impostos sobre medicamentos

z

O Brasil €, atualmente, lider mundial em pagamento de impostos sobre
medicamentos de uso humano. A média praticada em nosso pais € de 33,9%. Além do
Imposto de Importagdo, incidem sobre os medicamentos o Imposto sobre Produtos
Industrializados (IPI), o Imposto sobre Operagdes Relativas a Circulagdo de
Mercadorias e Servicos (ICMS), a Contribui¢do para o Financiamento da Seguridade
Social (COFINS), a Contribui¢do para o Programa de Integracdo Social (PIS) e para o
Programa de Formacgdo do Patrimdnio do Servidor Publico (PASEP) e o Simples
Nacional.

A somatéria das aliquotas de impostos federais e estaduais incidentes sobre o
produto, respectivamente PIS/Cofins e ICMS, € igual a 28%, trés vezes maior que a
média obtida em paises como Canadd, México e Reino Unido, os quais tém aliquota
zero sobre os remédios. A constatacdo € de um estudo elaborado pelo pesquisador Nick
Bosanquet, professor de politicas de saide do Imperial College, em Londres, que
considerou os impostos sobre consumo em cada um dos paises (FOLHA DE SAO
PAULO, 2012). A tabela 6 mostra o peso do imposto no preco final de medicamentos
em comparag¢ao com outros produtos no Brasil.

Tabela 6 - Impostos sobre medicamentos e outros produtos no Brasil
Fonte: SINDUSFARMA, 2011

IMPOSTOS SOBRE MEDICAMENTOS NO BRASIL

Carga Tributdria no Preco Final ICMS sobre Medicamentos
Produto Total de Impostos Estado Taxa Cobrada
Medicamentos 33,9% Rio de Janeiro 19,0%
Refei¢cdo em Restaurante 32,3% Sao Paulo 18,0%
Teatro e Cinema 20,3% Minas Gerais 18,0%
Passagens Aéreas 18,3% Parana 12,0%
Livros 15,3% Outros Estados 17,0%
Medicamentos de Uso Veterinario 13,1%

Leite 12,6%

Substituicdao Tributdria
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Um importante aspecto fiscal no setor de varejo de farmdcias é a adocao recente
do sistema de Substituicdo Tributdria. A Substituicdo Tributaria (ST) € o sistema pelo
qual o ICMS devido pela farmécia e pelo distribuidor é pago antecipadamente pela
inddstria farmacéutica e repassado com base em cdlculos pré-determinados pelo
governo. Até janeiro de 2012, esse imposto era pago com base nas margens sobre o
preco faturado pela indudstria quando, a partir de entdo, o imposto antecipado passou a
ser recolhido com base no Preco Maximo ao Consumidor (PMC). Como os precos
praticados pelas farmdcias estdo abaixo do PMC, a nova portaria permite aplicagao de
descontos no valor do PMC, e € sobre esses valores com descontos que o ICMS ¢
calculado. O decreto n° 57.608, de 12 de dezembro de 2011, disciplina a concessdo de
regime especial as empresas varejistas que reduzam operagdes com mercadorias por
meio de centros de distribuicio no Estado de Sao Paulo, para fins de retengdo e
recolhimento do ICMS incidente sobre a saidas subsequentes. Por final, a Secretaria da
Fazenda do Estado de Sao Paulo publicou a Portaria CAT 169, de 26/12/2011, onde
institui que a base de calculo para os medicamentos comercializados no dmbito da
Farmacia Popular devem obedecer ao “valor de referéncia” divulgado pelo Ministério
da Saiide (GUIA DA FARMACIA, 2012).

Esta nova ST usa um conceito novo para a base de célculo. Trata-se de adotar
um valor como base de calculo fixo tendo como referéncia o PMC, usando um redutor
de acordo com a categoria em que o medicamento se encontra (referéncia, genérico ou
similar). Anteriormente, a base de célculo usava um indice que era aplicado sobre o
preco de nota fiscal, fazendo com que a base se tornasse flutuante. O impacto do
imposto em percentual era sempre 0 mesmo, enquanto que no novo momento o impacto
do imposto depende do valor da nota em relagdo ao valor fixo definido. Portanto,
quanto menor o valor da nota do fornecedor substituto tributdrio, maior serd o imposto a

ser retido por substituicdo tributdria (GUIA DA FARMACIA, 2012).

Nota Fiscal Eletronica

A Nota Fiscal Eletronica ¢ um documento de existéncia apenas digital, emitido e
armazenado eletronicamente, com o intuito de documentar, para fins fiscais, uma
operacdo de circulagdo de mercadorias ou uma prestacdo de servicos, ocorrida entre as

partes. Sua validade juridica é garantida pela assinatura digital do remetente (garantia de
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autoria e de integridade) e pela recepg¢ao, pelo Fisco, do documento eletronico, antes da
ocorréncia do Fato Gerador (MONTEIRO, 2012).

A Nota Fiscal Eletronica tem validade em todos os Estados da Federacgdo e ja é
uma realidade na legislacdo brasileira desde outubro de 2005. Para as farmadcias, o
periodo de implementacdo deste novo sistema terminou em 2010, quando passou a valer
para todos os estabelecimentos dos Estados da federacgao.

Com a implantacdo progressiva da NF-e, bem como os demais subprojetos do
Sistema Publicos de Escrituracao Digital (SPED), Escrituracdo fiscal e Escrituragao
Contabil digital, a tendéncia é que, futuramente, diversas obrigacdes acessorias, como
livros fiscais, sejam paulatinamente substituidas ou dispensadas. A Receita Federal e os
Estados estdo cada vez mais sofisticando a coleta de dados. O SPED (Escrituracio
Fiscal Digital, Escrituragao Contébil Digital e Nota Fiscal Eletronica) foi criado com
essa intencao. Portanto, o modelo atual possibilita monitorar o que os estabelecimentos
farmacéuticos compram, sendo muito mais facil identificar irregularidades caso a
receita da empresa ndo seja compativel com o que ela adquire do fornecedor

(ASCOFERYJ, 2012).

4.8 Sazonalidade de Receitas

Usualmente, os maiores volumes de vendas de determinados tipos de produtos
durante o periodo de inverno ou do verdo tendem a se compensar, eliminando os efeitos
de sazonalidades na receita total. Adicionalmente, o impacto de tais estagdes € varidvel
de acordo com as regides do Brasil, ndo chegando a causar reflexos nas vendas dos
varejistas de farmécias (BRAZIL PHARMA, 2012).

No entanto, existe uma sazonalidade de acordo com a categoria de produto:
enquanto no inverno os remédios para tratamento da gripe, febre, resfriado e outras
doencas respiratdrias sao mais procurados, no verdo, em razio das condicoes climéticas
da estacdo, percebe-se uma tendéncia de aumento nas vendas de HPC, tais como:

protetores solar, hidratantes e logoes (BRAZIL PHARMA, 2012).
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4.9 Atuacao do Governo

Adicionalmente, deve-se ressaltar a crescente atuagdo governamental no varejo
de farmécias, realizada por meio do programa “Farmdcia Popular”. Iniciado em 2004, o
programa, ao garantir isencdes tributdrias para laboratérios, subsidia a venda de
medicamentos, resultando em descontos de até 90% para a populagio (FARMACIA
POPULAR, 2012). O Ministério da Sadde paga diretamente para as farmdicias a
diferenca entre o valor fixado com o setor privado e o que € desembolsado pelo usudrio.
O programa vale apenas para farmécias credenciadas (ESTADO DE S.PAULO, 2012).

No ano de 2006 o programa foi ampliado para abranger a rede privada de
farmdcias, sob a denominag¢do de “Aqui Tem Farmdcia Popular”, com a marca
apresentada na figura 15. Em fevereiro de 2011, foi lancada pelo governo federal a
iniciativa “Saide Nao Tem Preco”, que, em seu primeiro ano, atingiu um total de
aproximadamente 7,8 milhdes de pessoas através da rede privada de farmdcias

(BRAZIL PHARMA, 2012).

SAUDE

NAO TEM PRECO

AQUI TEM

FARMACIA
POPULAR

ESTAFARMACIA E CREDENCIADA AD FARMACIA POPULAR.

EE PORMEID DESTE PROGRAMA DO GOVERNO CUE VOCE TEM DIREITD A MEDICAMENTOS COMATE
90% DE DESCONTD. NO CASO CE HIPERTENSAOD E DIAEETES, 05 MEDICAMENTOS SAD GRATUTOS

Miris:éric da
susule  MrEe

Figura 15 — Painel identificador da Farmacia Popular
Fonte: www.framacianacional.com.br, acessado em 02/Fevereiro/13
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4.10 Potencial de diferenciacao de farmacias e melhorias operacionais

Percepcdo de valor no varejo de farmdcias

Neste item pretendemos ilustrar algumas mudangas que comecam a ocorrer no
varejo de farmdcias, tanto no que tange a gestdo dos pontos de venda, como também
com relag@o a gestao corporativa.

Os produtos comercializados pelo varejo de farmécia sdo em geral pouco
diferenciados entre si (ex. remédios iguais entre farmdcias diferentes), mas o processo
de compra demanda um cuidado especial, por estar relacionado a questdes de sadde.

Os fatores que sdo citados como potenciais de diferenciacdo das farmécias sdo,
majoritariamente, além dos precos praticados, a localiza¢do, conveniéncia de acesso
(por exemplo, estacionamento), disponibilidade de maior variedade de produtos e a
qualidade do atendimento. O fator localizacdo ainda € uma varidvel critica,
consideracdo confirmada por entrevistas realizadas com clientes de farmacias da zona
sul do Rio de Janeiro com pessoas de diferentes idades, intensidade de uso de farmécias
e classe social, mais adiante exposta no trabalho. O alto valor da localizagao da
farmécia por si s6 ndo define a escolha da drogaria, na medida em que o nimero de
farmacias € grande e diferentes redes estdo localizadas em um mesmo quarteirdo. A
importancia de ressaltar outros fatores de diferenciagdo favorece o movimento
consolidador pelo qual o varejo de farmécias vem passando.

Assim, observa-se que os operadores varejistas vém buscando tornar a
experiéncia de compra mais conveniente e recompensadora para seus compradores,
consequentemente aumentando o valor percebido pelos clientes quando eles escolhem e
compram produtos, alterando os fatores “geradores de valor” do segmento.

A seguir discutiremos exemplos dessas transformagdes em curso, no sentido de
diferenciar algumas empresas do varejo de farmacias brasileiro, bem como os resultados
obtidos de entrevistas qualitativas realizadas pelos autores com usudrios de farmécias
visando avaliar o nivel de satisfacdo dos consumidores com as drogarias e quais seriam
os aspectos com potencial para melhoria. Assim, observam-se algumas decisdes
estratégicas de algumas empresas que ja estdo sendo postas em pritica, como serd
exemplificado a seguir. Tais mudancas fazem-se necessarias na medida em que se busca
competir ndo mais apenas por preco e condicdes de pagamento, mas também em

qualidade de servigo.
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4.10.1 Mudancas Relacionadas a Gestao

Gestdo dos Pontos-de-Venda

A Brazil Pharma tem adotado préticas e politicas internas na composicdo do
sistema de oferta de seus servigos. Atualmente, todas as suas operagdes proprias sao
gerenciadas por Operadores Regionais, que possuem amplo conhecimento do setor e do
comportamento dos consumidores nos mercados em que atuam - normalmente,
supervisionados pelos antigos donos das respectivas redes de drogarias que compdem a
Holding (que s@o sécios desta). A empresa acredita que para possuir posi¢do de
lideranca nas regides em que estdo presentes, € preciso ter os melhores pontos de venda
e destaque na percepcao dos consumidores. Nesse sentido, o Grupo atua regionalmente
focado em agregar valor a cada uma de suas marcas e em aproveitar os relacionamentos
de longo prazo e as influéncias locais ja estabelecidos por cada um de seus Operadores
Regionais (BRAZIL PHARMA, 2012).

Neste mesmo contexto, a Raia Drogasil também possui praticas de gestdo
especificas para o gerenciamento de seus pontos de venda. De acordo com as diretrizes
corporativas da companhia, os locais escolhidos para as suas lojas devem ser espagos de
grande movimentacdo de pessoas, para as lojas voltadas para as Classes C e D, ou de
veiculos, para as lojas voltadas para as Classes A e B. A localizag¢do é determinada por
diversos fatores, tais como: mercado consumidor, avaliacio da concorréncia a ser
enfrentada e estimativa de custos de operacdo (RAIA DROGASIL, 2012).

Uma vez identificada a regido de implantacdo de uma nova loja, uma equipe
especializada na busca de pontos comerciais trabalha na identificacdo da micro-
localizagdo, para a qual vdrios fatores sdo levados em consideragdo, tais como
proximidade da concorréncia, direcdo ou sentido do fluxo de pedestres ou veiculos,
incidéncia do sol na maior parte do dia e visibilidade da loja (RAIA DROGASIL,
2012).

Na implantacdo da loja, existe uma drea de engenharia e arquitetura que
desenvolve um layout “tailor made”, objetivando maximizar os espacos € propiciar uma
circulac@o interna que torne agradavel e convidativo o ambiente de compras. Mesmo
apos a abertura da loja, esta € monitorada para que haja a adaptagcdo de sua operagcdo ao
mercado em que atua (RAIA DROGASIL, 2012). Tal monitoracdo leva em conta o mix
de produtos a ser utilizado (sortimento do estoque), a politica de preco a ser aplicada em

razdo da concorréncia enfrentada e o hordrio de funcionamento adequado aquela
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localizagc@o. Durante este periodo de adaptacdo, avalia-se o crescimento da receita. As
lojas que ndo se enquadram nos parametros de crescimento durante esse periodo de

adaptacdo tém suas atividades encerradas (RAIA DROGASIL, 2012).

Gestdo Unificada por meio de Centro de Servicos Compartilhados

Existem no varejo de farmdcias iniciativas que buscam integrar e coordenar a
gestdo das operagdes de maneira unificada. O maior exemplo disto é a inauguragdo do
primeiro Centro de Servicos Compartilhados (CSC) no varejo de farmécias, da Brazil
Pharma.

A Brazil Pharma tem um CSC na cidade de Brasilia para suporte de suas
operacdes proprias e rede de franquias. O CSC conta com um total de 255 postos de
trabalho, sendo 30 no call center, 190 alocadas entre analistas, coordenadores e gerentes
e as demais 35 posicdes nos postos avangados, os quais constituem postos de servigcos
espalhados por suas Operagdes Proprias (BRAZIL PHARMA, 2012).

A alta gestdo da empresa acredita que seu centro de servicos compartilhados
integra as plataformas de tecnologia de informacgdo e as areas de Back Office de suas
Operacgdes Proprias lhes permitindo: (i) reduzir despesas administrativas e operacionais;
(i1) implementar um sistema de gestdo unificado em suas controladas; (iii) padronizar e
otimizar processos; (iv) transferir melhores praticas de uma operagdo para as demais; e
(v) implementar um rigido controle de custos, concentrando, assim, todos os seus
processos de suporte (e.g. financeiro, contédbil, recursos humanos, informdtica e

telecomunicagdes) (BRAZIL PHARMA, 2012).

4.10.2 Mudancas Relacionadas aos Processos

No que diz respeito aos processos, observamos algumas decisdes de carater
estrutural e infra estrutural que estdo sendo implementadas no varejo de farmaicias,

gerando melhorais operacionais significativas.

Atuagdo em nichos especificos e diversificacao dos servigos

Um dos aspectos a ser levantado € a atuagdo em nichos especificos e a

diversificacdo dos servicos oferecidos pela drogaria. Em 2008, por exemplo, foram

58



inauguradas, em Porto Alegre, a Panvel Megastore, loja conceito especializada em bem-
estar e beleza, e a Panvel Bem-Estar, primeira farmécia especializada em diabéticos,
ortopédicos e fitness.

Além da Panvel, atualmente a Raia Drogasil também tem integrada a suas
atividades uma variedade de servigos que contribuem para aumentar o fluxo de clientes
em suas lojas. Além da venda de produtos farmacéuticos e cosméticos, também sao
oferecidos nas suas lojas espacos especiais denominados "Beauty Centers", voltados
para o atendimento a beleza.

Esta é uma tendéncia que se observa também em outras redes de farmaicias.
Francisco Deusmar, fundador da Pague Menos, desenvolveu nas suas lojas o conceito
americano de "drugstore", em que as farmdicias vendem diversos outros produtos e
servicos de conveniéncia para seus clientes. Muitas das lojas da Pegue Menos vendem
também alimentos, como dgua de coco, sucos, sorvetes, biscoitos e refrigerantes, o que
€ observado de perto pela Anvisa e pelos 6rgdos reguladores municipais, uma vez que
ha leis que restringem a venda desses produtos em estabelecimentos farmacéuticos -
todas as lojas que vendem os produtos citados possuem liminar concedida pela Justica
autorizando seu funcionamento. Normalmente, a justificativa para a autorizacdo se da
pela auséncia no local de outros estabelecimentos fornecendo aqueles servigos e que,
portanto, havendo um agente interessado em suprir uma necessidade de acesso da
populacdo a eles, este agente estaria cumprindo uma funcao social além do que lhe cabe,
em regime de excecao.

Ainda que em niveis de maturidade diferentes, vale destacar que hoje existe
praticamente um novo segmento surgindo dentro das drogarias do pais, que € a secdo de
saude e higiene pessoal (HPC). Além de fornecerem margens de rentabilidade maiores
do que com a venda de medicamentos, esses produtos atraem muitos consumidores, que
hoje ndo possuem um local especializado para fazer compras de HPC. Muitas das redes
de farmdcia ja tém balcodes e atendimento exclusivos para este segmento, muitas vezes
oferecendo produtos que ainda ndo chegaram as prateleiras dos supermercados. E
interessante observar que mesmo os supermercados tendo mais vantagem de preco em
funcdo de sua escala, muitas vezes os consumidores preferem lancar mao desse

atendimento personalizado das drogarias, mesmo pagando um preco um pouco maior.

59



Processos logisticos e controle de estoques

No varejo de farmécias, a logistica de distribuicdo e o controle de estoque sdao
pontos fundamentais para o sucesso. Percebendo isto, alguns agentes conceberam seus
sistemas logisticos criando unidades estruturais que suportem suas estratégias - Centros
de Distribui¢do - e também infraestruturais - gestdo de estoques informatizada, como
abordado no tépico seguinte.

Ter um centro de distribuicdo ndo sé permite as redes de drogarias ter um
controle maior sobre a sua disponibilidade de produtos (aspecto de transagdo importante
para o valor em um servico, especialmente no varejo de farmécias), como também lhes
permite negociar precos diretamente com laboratdrios, sem precisar ceder margem de
rentabilidade para distribuidores. Naturalmente, para que financeiramente isto faca
sentido, os custos e despesas envolvidos na operagao do centro de distribuicio devem
ser compensados pelos ganhos gerados, e isto s6 € possivel quando se tem escala - isto
€, somente as grandes redes, que possuem muitas lojas, conseguem lancar mao desta
vantagem competitiva, que acaba por gerar um circulo virtuoso: escala conduz a
melhores negociacdes de precos, que conduzem a maior atracao de clientes, que conduz
a maior escala, e o ciclo se repete.

A Raia Drogasil atualmente conta com cinco centros de distribuicdo, localizados
em Sao Paulo (SP), Embu das Artes (SP), Sao José dos Pinhais (PR), Contagem (MG) e
Aparecida (GO). Sao utilizados processos integrados em seus centros de distribuigao,
desde a recepcdo dos produtos até a sua expedicdo as lojas. A utilizacdo desses
processos integrados permite uma redugdo de despesas, incluindo despesas com pessoal
devido a automagdo, melhor administracio de caixa, controle rigido de volume e
qualidade de estoque, reducdo da necessidade de manuseio de produtos e ganhos de
eficiéncia com um programa avangado de entregas - constituindo um elemento chave na

sua competitividade (RAIA DROGASIL, 2012).
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Séo Paulo (SP)
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Embu (SP)
Area: 19,000 sqm

Ribeirda Preto (SP)
Area: 20,000 sgm

Aparecida (GO)
Area: 12 600 sqm

Contagem (MG)
Area: 6,200 sqm
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Figura 16 - Centros de Distribuicio da Raia Drogasil
Fonte: RATIA DROGASIL, 2012

A Brazil Pharma conta com um sistema de distribui¢do também descentralizado.
Seus Centros de Distribui¢do sdo utilizados no fornecimento de produtos para suas
operacdes proprias, inclusive de seus produtos de marca propria, e estdo localizados em
areas que sao consideradas estratégicas de acordo com a capacidade de trazer valor a
operacdo a partir da reducdo de custos e de investimentos em estoque (BRAZIL
PHARMA, 2012).

Em 2012, a empresa contava com cinco Centros de Distribui¢do, que atendem
suas Operacdes Proprias nas regides Norte, Nordeste, Centro-Oeste e Sul. Os cinco
Centros de Distribui¢do possuem em conjunto 30,6 mil m? de drea util e 24 docas de
embarque e desembarque. Os CDs tém capacidade de armazenagem de
aproximadamente 25,6 milhdes de unidades e separacdo de até 1,1 milhdo de unidades
por dia. A empresa acredita que a localizacdo desses lhes permite abastecer suas lojas
com rapidez atendendo com eficdcia suas necessidades de produtos (BRAZIL

PHARMA, 2012).

Informatizacdo

Conforme visto anteriormente, os Orgdos reguladores estdo cada vez mais

exigindo controles burocraticos sobre as vendas de medicamentos. Isto, somado a
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imposicao da nota fiscal eletronica (a qual dificulta a sonegagao fiscal), tem forcado as
drogarias a se informatizarem. Além disso, a informatizacdo permite um controle
preciso de estoque, evitando rupturas do mesmo. Observamos que todas as grandes
redes de farmdacia vém implementando sistemas integrados de gestdo para suas
operacoes, mas esta tendéncia teve inicio ja ha algum tempo para algumas redes.

A Droga Raia (antes de juntar-se a Drogasil), por exemplo, foi em 1987 um dos
primeiros varejistas brasileiros e o pioneiro no setor de varejo de farmacias do Brasil a
concluir informatizacdo de toda a cadeia de suprimentos, incluindo o centro de
distribuicao e as lojas, o que reduziu drasticamente os inventarios e gerou uma liquidez
que permitiu a companhia impulsionar o seu crescimento (RAIA DROGASIL, 2012).

A Brazil Pharma, em paralelo a inauguracdo de seu Centro de Servigos
Compartilhados, langou seu Centro de Desenvolvimento Tecnolégico (CDT) dentro do
proprio CSC. Trata-se de um centro de inteligéncia em tecnologia da informacao
responsavel pelos projetos de sistemas e tecnologia da informacdo, com data center
localizado no techtown da IBM (BRAZIL PHARMA, 2012).

A Pague Menos implementou um sistema de gestdo integrada - o SAP - que,
segundo a companhia, serd fundamental para seu crescimento e fortalecimento de

controles e processos (PAGUE MENOS, 2011).

E-commerce

Outra tendéncia observada no setor é a venda de medicamentos e outros
produtos via Internet. Inicialmente existia uma preocupacdo por parte dos Orgdos
reguladores quanto ao controle de medicamentos restritos por esta plataforma, mas ja
existem procedimentos que viabilizam a venda destes medicamentos - buscando-se a
receita em domicilio. O e-commerce é uma plataforma de vendas que dd uma nova
perspectiva para o servigo de varejo de farmadcias, alavancando o potencial de alcance
das vendas e também a experiéncia de consumo.

Em 2009, a Panvel iniciou as operacdes de sua loja virtual, atendendo a
consumidores de todo o Brasil interessados, sobretudo, nos produtos de Marca Prépria
da companhia - préitica pioneira que ganha cada vez mais importancia para a companhia
(PANVEL, 2011). Além dela, Raia Drogasil e Brazil Pharma também tém plataformas

de comércio virtual em desenvolvimento.

62



Além das grandes companhias mencionadas, hd também outras redes de
drogarias que se destacam no comércio virtual, sendo esta sua principal fonte de
receitas. Sdo elas a Ultrafarma e a Drogaria Onofre.

Esta ultima, atualmente com 38 lojas, tem o melhor indice de vendas por m? do
varejo de farmdcias brasileiro (R$ 66 mil/m?), gracas ao seu comércio eletrénico
(PORTAL DO VAREJO, 2012). Em 2012, foi eleita a ganhadora exclusiva do prémio
maximo do comércio eletronico, realizado pela empresa e-bit, referéncia no

fornecimento de informagdes do e-commerce nacional (PORTAL DO VAREJO, 2012).

Trade marketing e mix das lojas

Atualmente as redes que possuem escala tiram proveito de seu porte para
negociar verbas de marketing com alguns laboratérios. Estas verbas se fazem
relevantes, sobretudo, para laboratérios que desejam dar mais exposi¢do a determinados
lancamentos de medicamentos, e também para os fabricantes de genéricos, dado que
este ¢ um produto cuja marca ndo tem muita importancia aos olhos dos consumidores
(OCEANA, 2012).

Por isso, redes que desenvolvem a habilidade de venda de espacos em gdndola e
interior de loja para trade marketing possuem uma receita adicional que pode vir a ser
relevante para o seu lucro bruto, com variagdes positivas de até 1,5%, o que para o
segmento varejista € um montante considerdvel (OCEANA, 2012). Brazil Pharma, Raia
Drogasil, Pacheco Sao Paulo, Pague Menos, entre outras, conduzem boas préticas de
marketing nesse sentido.

Ainda dentro deste contexto, outro fator relevante para a rentabilidade das redes
de farmécias € o mix de produtos oferecidos no interior de suas lojas. A disponibilidade
dos produtos mais desejados e dispostos na forma mais conveniente pode facilitar seu
acesso e impulsionar sua posterior compra. Por isso, todas as redes mencionadas
anteriormente trabalham seus mix de produtos da forma que entendem ser mais
eficientes.

As empresas do varejo de farmacias buscam adquirir maior poder na sua cadeia
de valor inspiradas com o que aconteceu no Brasil com o varejo de alimentos, onde os
hiper e supermercados tém atualmente igual ou maior poder que a inddstria. A
diversifica¢ao dos produtos ofertados pelo varejo de farmécias, além de oferecer maior

comodidade ao cliente, permitird a este setor diversificar os seus fornecedores,
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reduzindo a dominancia da inddstria farmacéutica, muito mais concentrada que a
industria de alimentos.

Outro aspecto da gestdo do varejo é a melhoria do layout das lojas. A Brazil
Pharma, por exemplo, vem passando por um intenso processo de reestruturacdo de
layout de modo a incrementar a experiéncia do consumidor quando em contato com
suas prateleiras e interior de loja. Nas figuras 17 e 18, mostra-se uma empresa da Brazil

Pharma, a plataforma Sant’ana, antes e depois de reforma de layout.

Loja ndo reformada

Figura 17 - Farmacia Sant’Ana néo reformada
Fonte: BRAZIL PHARMA, 2012

Loja reformada

Figura 18 - Farmacia Sant’ Ana reformada
Fonte: BRAZIL PHARMA, 2012
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4.10.3 Mudancas Relacionadas a Recursos Humanos

Programas de capacitagao e disseminacdo de valores

Para os préximos anos, as empresas do varejo de farmdcias preveem um forte
crescimento no nimero de lojas. Segundo dados fornecidos pelas proprias empresas, a
média de funciondrios por loja para as quatro grandes redes brasileiras (Raia Drogasil,
Brazil Pharma, Pague Menos e Pacheco Sdo Paulo) gira em torno de 15 a 20
funcionarios (OCEANA, 2012). Apenas em 2011, para essas quatro redes, foram
abertas em torno de 100 lojas cada, gerando até 8 mil novos empregos para o varejo de
farmécias no periodo. Sem duivida, isto impde como um desafio adicional a gestdo de
recursos humanos as redes de drogarias. Nao apenas em termos de selecao de pessoal
mas, sobretudo, de treinamento. A qualidade do atendimento € algo crucial para
constru¢do de uma marca forte e respeitada no varejo, e € por isso que cada vez mais as
grandes empresas do setor estdo fortalecendo seus programas de RH.

A Brazil Pharma, por ser uma das redes mais dispersas geograficamente do pais,
sentiu de forma mais aguda esta dificuldade de integragdo e por isso desenvolveu
programas de disseminag¢do da cultura organizacional e de recursos humanos que
merecem destaque. Quanto a cultura organizacional, foi criado o programa "Somos
Brazil Pharma", que busca integrar as liderancas e os funciondrios de todas as
operacoes, transformando melhores praticas regionais em nacionais e refor¢cando os
valores da companhia. Ha eventos anuais para apresentacao do planejamento estratégico
da companhia, onde todos os funciondrios participam. J4 em termos de treinamento e
desenvolvimento de pessoal, a Brazil Pharma criou o programa "Vendo Mais", que
proporciona a todos os colaboradores a oportunidade de ampliar conhecimentos e
aumentar sua produtividade individual e coletiva por meio de diversos programas de
formagdo. Baseado em uma iniciativa oriunda na plataforma Rosdrio Distrital, o
programa prevé um treinamento bastante objetivo sobre o método de vendas que deve
ser seguido pelos atendentes da rede, com controles peridédicos de desempenho e

supervisao direta de coaches formais.
4.10.4 Mudancas Relacionadas ao Cliente

Fidelizacao
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As maiores redes tém implementado uma série de programas que buscam
fidelizar o cliente. A Raia Drogasil estabelece convénios com empresas para a compra
de produtos por seus colaboradores e pagamento por meio de desconto em folha de
pagamento, convénio com o Ministério da Satde para a venda de medicamentos com
precos subsidiados (por meio do programa "Farmdcia Popular"), convénios com os
principais PBM’s (Pharmacy Benefit Management) existentes no Brasil e programas
como o Cartdao Raia Drogasil, que confere vantagens para aqueles que fazem cadastro
nas suas lojas.

A Brazil Pharma também possui esta iniciativa na sua plataforma do centro-

oeste - Rosdrio Distrital - e pretende levar esta prética para as suas outras operacoes.
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4.11 O comportamento do consumidor de farmacias brasileiro

E importante salientar que todas as melhorias operacionais citadas anteriormente
sdo obtidas de relatérios de administracdo de empresas abertas do setor. Embora as
empresas abertas tenham compromisso legal com a veracidade do que divulgam para os
investidores, e que seja facil verificar que as farmdacias t€m melhorado sua operagao,
nossa fonte tende a ndo ser imparcial. Além disso, as empresas ndo divulgam dados
sobre avaliacoes dos resultados de tais medidas operacionais. Entender como os
usudrios de farmdcias t€m percebido estas melhorias e como elas ainda podem ser
aprimoradas sao aspectos importantes para o investidor e nao foram obtidos dados sobre
isso na literatura.

Visando identificar de forma preliminar qualidades do varejo de farmaécia
importantes para o consumidor brasileiro, foram realizadas pelos autores em Janeiro de
2013 entrevistas qualitativas com usudrios de farmdacias do Rio de Janeiro. Foram
entrevistados 53 usudrios de trés importantes redes do Rio de Janeiro: Pacheco, Raia e
Venancio, de diferentes idades, niveis sociais e frequéncia de uso de farmécias.

O modelo de questiondrio utilizado é apresentado no Apéndice I. Importante
salientar que a pesquisa qualitativa realizada possui limitacdes técnicas e ndo permite
avaliar o comportamento do consumidor de farmécias brasileiro, o que por si sé
constitui um tema de estudo desafiador. No entanto, uma visdo geral das qualidades
positivas e negativas percebidas pelos usudrios de farmdcias no Brasil pode ser obtida,
sendo os resultados auferidos coerentes com a tese deste trabalho de que existe
potencial de melhoria operacional no varejo de farmécias, sendo este um aspecto
importante de atratividade do setor para investidores. Os seguintes aspectos foram

citados pelos entrevistados:

» A localizagdo foi citada por todos os entrevistados como o principal fator

determinante da escolha das farmacias.

* A nota média das farmdcias brasileiras dada pelos entrevistados foi 8.1, mas este
valor tem pouco sentido absoluto devido a pouca abrangéncia da amostra. No
entanto, € interessante observar que as notas dadas pelos consumidores de classe

social mais baixa tenderam a ser mais altas que os consumidores de classe social
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mais alta, indicando que a segmentacdo de mercado e publico-alvo deve ser

considerada no momento de se estabelecer seus diferenciais competitivos.

Dentre os aspectos com potencial de melhoria foram citados: maior agilidade no
atendimento, melhor conhecimento das pessoas que atendem na drea de

medicamentos, melhor arrumacao das prateleiras e maior variedade de produtos.

Quesitos mais importantes em farmacias

M # vezesmencionado nas entrevistas

Disponibilidade de Produtos 27
Variedade de Produtos 29
Atendimento 29
Precos 32
Localizagdo 48

Grafico 24 - Quesitos mais importantes em farmacias segundo entrevistas
Fonte: Os Autores

Notas das Farmacias (de 1 a 10)
9,4

Classes A & B ClassesC& D Média
(68% da amostra) (32% da amostra)

Grifico 25 - Notas das farmacias segundo entrevistas
Fonte: Os Autores
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4.12 As principais redes de farmacias brasileiras
4.12.1 Raia Drogasil

Visao Geral

A Raia Drogasil foi criada em 2011 a partir da fus@o das varejistas Raia e
Drogasil, como o sétimo maior grupo varejista do Brasil. Com R$ 4,7 bilhdes de
faturamento, a empresa adota uma estratégia de negdcio diferenciada, com duas
bandeiras distintas (Droga Raia e Drogasil) e grande potencial de sinergias e economia
de escala.

A rede tem crescido majoritariamente de maneira orginica, com abertura de
novas lojas. Desde 2007 foram inauguradas 446 lojas, um acréscimo significativo em

comparacdo as 331 lojas existentes no final de 2006 (RAIA DROGASIL, 2012).
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Figura 19 - Evolucio da Raia Drogasil
Fonte: RAIA DROGASIL, 2012

Historico
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A Drogasil foi fundada em 28 de marco de 1935, quando dois proprietarios de
pequenos grupos de farmdcias, Drogaria Braulio e Drogaria Brasil, fundiram suas
empresas. A nova sociedade passou a operar sob a denominag¢do de Drogasil Ltda. Dois
anos depois, em 1937, a Companhia passou a atuar como uma rede, por meio da
incorporagdo de outras cinco tradicionais drogarias da época: Drogaria Sul América,
Amarante, Ypiranga, Orion e Morse, totalizando, juntas, 31 filiais distribuidas no
interior e na capital do Estado de Sdao Paulo. Nos anos 70, transformou-se em sociedade
andnima e obteve seu registro junto a CVM (RAIA DROGASIL, 2012).

Com 369 lojas abertas até dezembro de 2011, a Drogasil estd presente em Sao
Paulo, Goids, Distrito Federal, Minas Gerais, Espirito Santo e Rio de Janeiro (RAIA
DROGASIL, 2012).

A Raia foi fundada em 1905, quando o farmacéutico Jodo Baptista Raia
inaugurou a Pharmacia Raia, em Araraquara, interior do Estado de Sao Paulo. Em 1987,
ja sob a lideranca do atual presidente, Antdnio Carlos Pipponzi, foi lancado o Cartdo
Raia, que se acredita ser o primeiro cartdo de fidelidade de todo o varejo brasileiro, com
a constitui¢do de um banco de dados e sem envolver a concessdo de crédito (RAIA
DROGASIL, 2012).

No inicio da década de 80, a Droga Raia possuia 7 lojas, e ao seu final, ja tinha
alcancado 37 farmécias. Ao final da década de 90, o niimero de lojas chegou a 78. Na
década de 2000, a empresa iniciou seu projeto de expansao nacional, sendo a primeira
rede de outro Estado a entrar nas capitais dos Estados do Rio de Janeiro, Minas Gerais e
Parana. Desde 2007, a companhia atua também no Estado do Rio Grande do Sul. Em
30 de setembro de 2008, houve o ingresso de Gdavea investimentos e a Pragma
Patrimonio como acionistas da companhia, cada um com 15% de participacdo. Esses
investidores fizeram investimentos que financiaram a agressiva estratégia de
crescimento organico da companhia, € vém contribuindo positivamente para governanca
corporativa e para a implementacdo do modelo de gestdo da Droga Raia. (RAIA
DROGASIL, 2012).

Com 407 lojas abertas até dezembro de 2011, a Droga Raia estd presente em Sao
Paulo, Rio de Janeiro, Minas Gerais, Rio Grande do Sul e Parand, que totalizam 66,6%

do mercado brasileiro, de acordo com o IMS HEALTH. (RAIA DROGASIL, 2012).
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Mercado de atuacao

A empresa possuia 776 lojas ao final de 2011, presentes nos Estados de Sao
Paulo, Minas Gerais, Parand, Santa Catarina, Rio Grande do Sul, Goids, Espirito Santo,
Rio de Janeiro e no Distrito Federal. A figura 20 demonstra o total de lojas em cada um

dos Estados onde a Raia Drogasil opera (RAIA DROGASIL, 2012).

PF: 45 stb
MT: 6 sto Q" 38 store

MS: 6 sto’ | ES: 17 stores
RJ: 64 stores

PR: 44 st SP: 521 stores

BA: 10 stores

Total: 864 stores

[l Raia: 439 stores * SC: 24 stores
M Drogasil: 425 stores
RS: 16 stor

Figura 20 - Presenca Geografica e Participacio de Mercado da Raia Drogasil
Fonte: RATIA DROGASIL, 2012

Perfil das Lojas

A Raia Drogasil oferece a seus clientes um portfélio composto por mais de 12
mil itens. Suas vendas sdo compostas por Medicamentos de Marca, Medicamentos
Genéricos, OTCs e HPCs. A composi¢do de suas vendas de medicamentos nos anos de
2009 a 2011 € apresentada na figura 21, onde fica claro que os medicamentos de maior
representatividade nas vendas da empresa sdo os de Referéncia (RAIA DROGASIL,
2012).
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Composi¢do Venda Medicamento % Total Medicamento

2011 2010 2009

B Marca B OTC M Genérico

Figura 21 - Mix de Produtos da Raia Drogasil
Fonte: RAIA DROGASIL, 2012

Figura 22 - Exemplo de loja da Raia Drogasil
Fonte: http://www.consumidor-rs.com.br acessado em 02/Fevereiro/13

A tabela 7 apresenta a quantidade de lojas inauguradas e encerradas nos tltimos

trés anos.

Tabela 7 - Abertura e Fechamento de Lojas Raia Drogasil
Fonte: RAIA DROGASIL, 2012

Numero de Lojas 2009 2010 2011
Saldo inicial 515 582 688
Aberturas 70 109 99
Fechamentos 3 3 11
Total 582 638 776
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4.12.2 Brazil Pharma

Visdo Geral

A Brazil Pharma é uma das maiores empresas do setor de varejo de farmacias no
Brasil. Em Setembro de 2012, sua operacdo contava com 1.050 pontos de venda, sendo
681 lojas préprias (contra 651 em 2011) e 369 franquias (BRAZIL PHARMA, 2012).

As lojas proprias operam sob as bandeiras Big Ben, Guararapes, Drogaria
Rosério Distrital, Sant’Ana e Mais Economica, cada qual com média de 35 anos de
atuacdo no mercado. As redes preservam as caracteristicas locais segundo o perfil de
consumo de cada regional e ocupam posi¢do de lideranca nas regides onde atuam
(BRAZIL PHARMA, 2012).

As franquias operam exclusivamente sob a marca Farmais, concentradas,
majoritariamente na regido Sudeste, sendo Sao Paulo o Estado mais representativo, com

209 lojas (BRAZIL PHARMA, 2012).

Historico

A Brazil Pharma foi fundada em 2009 pelo Banco BTG Pactual. Em maio de
2010, foi adquirida a Rede Nordeste de Farmécias, entdo detentora de lojas no Estado de
Pernambuco e, na mesma época, também outras drogarias operadas sob a bandeira
Farmadcia dos Pobres, consolidando a plataforma na regido Nordeste do pais (BRAZIL
PHARMA, 2012).

Em julho de 2010, foi adquirida a rede de drogarias Rosario Distrital, rede
fundada em Brasilia com mais de 37 anos de atuagdao no mercado farmacéutico, lider em
Brasilia e regido Centro-Oeste. Em outubro do mesmo ano, foi adquirida a Centro-Oeste
Farma, empresa responsdvel pela administracdo do centro de distribuicdo dos produtos
da rede Rosario Distrital (BRAZIL PHARMA, 2012).

Ainda em outubro de 2010, o grupo adquiriu a rede Guararapes Brasil, empresa
lider em varejo farmac€utico no Estado de Pernambuco, com mais de 47 anos de
atuacdo neste mercado. A partir dessa aquisi¢do, a Rede Nordeste de Farmécias passou
a operar conjuntamente com a Guararapes Brasil, ambas sob a marca Farmdcias
Guararapes, reforcando sua plataforma de operacdes na regido Nordeste (BRAZIL

PHARMA, 2012).
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Em dezembro de 2010, foi adquirida a Farmais, maior rede de franquias de
varejo farmacéutico do Pais, com 355 lojas e principal presenca em Sao Paulo
(BRAZIL PHARMA, 2012).

Em janeiro de 2011 a Brazil Pharma adquiriu a rede de drogarias Mais
Econdmica, lider na regidao Sul do Pais. Com a incorporacdo de mais de 150 lojas nos
Estados do Rio Grande do Sul e de Santa Catarina, se consolidou mais uma plataforma
regional relevante no mercado de varejo farmacéutico (BRAZIL PHARMA, 2012).

Em junho de 2011, foi realizada a uma oferta publica inicial (IPO), por meio da
qual se distribuiu, ja considerando o desdobramento de a¢des, um total de 48 milhdes de
acOes ordindrias, ao preco de R$8,63 por acdo, totalizando captagio de R$396,6
milhdes, liquidos. As acdes foram registradas no Novo Mercado, segmento com o maior
nivel de governanca corporativa da BM&FBOVESPA, sob o ticket BPHA3. (BRAZIL
PHARMA, 2012).

Em fevereiro de 2012, a Brazil Pharma adquiriu a rede de drogarias Sant’ Ana,
lider no varejo farmacé€utico no Estado da Bahia em faturamento, ampliando sua
operacao na regiao Nordeste (BRAZIL PHARMA, 2012).

Em marc¢o de 2012, foi adquirida a rede de drogarias Big Ben. A rede é a maior,
em faturamento, do Pard, Estado que representa aproximadamente 50% das vendas do
mercado de varejo farmacéutico na regido Norte (BRAZIL PHARMA, 2012). Com essa
aquisicdo, o grupo iniciou suas operagdes na regido Norte e expandiu suas operagdes na

regido Nordeste (BRAZIL PHARMA, 2012).

Mercado de Atuagdo

A figura 23 demonstra o total de lojas e a plataforma de atua¢do em cada um dos

Estados onde a Brazil Pharma opera.
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Figura 23 - Plataforma de Lojas Proprias e Franquias Brazil Pharma
Fonte: BRAZIL PHARMA, 2012

Dentro de suas operacdes prdprias, a empresa tem um foco estratégico nas
regides Centro-Oeste, Norte, Nordeste e Sul do Brasil com, respectivamente 121, 109,
244 e 207 lojas, com marcas de, em média, 35 anos de operacdo. A participacdo de
mercado em relacdo as suas operacdes proprias em 2011 corresponde a 10,9% e 15,8%
nas regides Centro-Oeste e Norte (BRAZIL PHARMA, 2012).

J4 em sua rede de franquias, sob a marca Farmais e hd 17 anos mercado de
varejo farmacéutico, possuem uma participacdo de mercado de franquias nos Estados de

Sao Paulo e Parang, de 56,7% e 20,8%, respectivamente (BRAZIL PHARMA, 2012).

Perfil das Lojas

Conforme j4 visto, as lojas proprias da Brazil Pharma se desenvolvem por meio
de quatro plataformas regionais: Centro- Oeste, Norte, Nordeste e Sul, mercados
caracterizados por um grande potencial de crescimento, menor nivel de competicdo e
maior fragmentacdo em comparagdo ao mercado do sudeste do Brasil (BRAZIL
PHARMA, 2012).

A composi¢cdo de vendas por Medicamentos de Marca, Medicamentos

Genéricos, OTCs e HPCs nos trimestres de 2012 € apresentada no gréfico 26.
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Griafico 26- Composicao de Vendas Brazil Pharma
Fonte: BRAZIL PHARMA, 2012

4.12.3 Pague Menos

Visdo Geral

Fundada em 1981, em Fortaleza, a Pague Menos foi a primeira e tnica varejista
de farmécias presente nos 26 Estados da Federacdo e no Distrito Federal (PAGUE
MENOS, 2011). Com 489 lojas em funcionamento € mais de 13 mil colaboradores, a
companhia atua em mais de 200 municipios no comércio varejista de medicamentos,
perfumaria, produtos de higiene pessoal e de beleza, cosméticos e dermocosméticos,
além da prestagao de servigos. (PAGUE MENOS, 2011).

Com sede na capital cearense, a empresa tem um dos maiores centros de
distribuicdo do pais, abrangendo 110 mil m? de area, sendo 50 mil m? de éarea
construida, com capacidade para atender até mil pontos de venda. A Pague Menos ¢é a
213* maior empresa do pais, de acordo com o Ranking divulgado pela Revista Exame
(Edicao Maiores e Melhores de julho de 2011). Especial destaque deve ser dado ao
crescimento continuo da receita bruta, de 24,4% ao ano, nos ultimos 11 anos (PAGUE

MENOS, 2011).

Mercado de Atuagdo

A Companhia inaugurou 89 novas unidades em 2011, chegando ao final daquele
ano com um total de 489 lojas, espalhadas por mais de 200 cidades brasileiras (PAGUE
MENOS, 2011).
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Figura 24 - Mercado de atuacio Pague Menos
Fonte: PAGUE MENOS, 2012

Perfil das lojas

A Pague Menos tem a composi¢do de suas vendas dividida em medicamentos,
com aproximadamente 75% do total das vendas, e HPCs, com 25% do total das vendas.
Dentro dos medicamentos destacam-se 0s genéricos, que representaram 12% do total da

venda desses produtos (PAGUE MENOS, 2011).

Figura 25 - Loja Pague Menos
Fonte: www.itarget.com.br, acessado em 28/Janeiro/13

4.12.4 Panvel
Visao Geral

A Panvel, maior rede de farmécias do Sul do pais, possui 4,8 mil empregados e

284 lojas no Rio Grande do Sul, Santa Catarina e Parand. Com 39 anos de histdria, a
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empresa € lider no Rio Grande do Sul. Estd presente em 85 municipios e atende 27
milhdes de clientes ao ano. Sdo mais de 15 mil itens a venda nas lojas, entre
medicamentos e perfumaria, nacionais e importados (PANVEL, 2011).

Tem como ponto forte a maior linha de produtos de marca prépria do pais. Sdo
mais de 500 itens agrupados em 15 submarcas e mais de oito milhdes de unidades

vendidas ao ano. Foi a primeira rede de farmécias do pais a comercializar marca

propria, em 1989 (PANVEL, 2011).

Mercado de Atuagdo

A companhia conta com 284 lojas divididas entre os Estados do RS, SC e PR. A
Panvel iniciou sua operacdo no PR em dezembro de 2010, e terminou o ano de 2011

com 7 lojas nesse Estado (PANVEL, 2011).

B MESMASLOJAS LOJAS NOVAS

12 24 A8 =
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Figura 26 - Mercado de Atuacao da Panvel
Fonte: PANVEL, 2011

Perfil das Lojas

Figura 27 - Loja Panvel
Fonte: PANVEL, 2011
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A composi¢ao de vendas da companhia ao final dos anos de 2011 e 2010 pode

ser observada na figura 28.

Representalividade 2010 Representaiividade 2011

27% 28%

= PERFUMARIA @ PERFUMARIA

EMEDICAMENTO B MEDICAMENTO

Figura 28 - Composicao de vendas Panvel
Fonte: PANVEL, 2011

4.12.5 Drogarias Pacheco Sao Paulo (DPSP)

Visdo Geral

A fusdo entre as Drogarias Pacheco e as Drogarias Sao Paulo ocorreu em 30 de
agosto de 2011. A empresa resultante foi criada com receita bruta combinada de R$ 4,4
bilhdes nos 12 meses encerrados em junho de 2011, 710 lojas e presenca em 5 estados.

As marcas Drogaria Sao Paulo e Drogarias Pacheco foram mantidas. A gestio da
nova companhia passou a ser compartilhada entre o Grupo Carvalho e o Grupo Barata,

com iguais poderes na definicao e implementacdo das estratégias da companhia.

Historico

A Pacheco foi fundada em 1892 por José¢ Magalhdes Pacheco. Em 2005, a
Drogarias Pacheco adquiriu a Rede de Drogarias Santa Marta em Minas Gerais.
Atualmente a Drogarias Pacheco conta com mais de 50 lojas na regidao. A partir de
2007, a empresa mudou sua razao social para Drogarias Pacheco S/A, em virtude da sua
escolha por atuagdo exclusiva no varejo.

Fundada em 1943, a Drogaria Sdao Paulo estd presente em cerca de 70 dos
principais municipios do pais. Foi pioneira na implantacdo de farmécias 24 horas e na
concessao de descontos especiais para aposentados. Hoje, atende mais de 7 milhdes de

pessoas por més e frequentemente é reconhecida como ‘top of mind’ de drogaria nos
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mercados em que atua. Em junho de 2010, adquiriu a rede Drogdo, quarta maior rede

paulista.

Mercado de Atuagdo

A Drogarias Pacheco Sido Paulo atualmente contam com 710 Ilojas,

distribuidas entre os Estados do Rio de Janeiro, Minas Gerais e Espirito Santo.

A tabela 8 resume algumas das principais informacdes de cada agente

mencionado, baseada em relatérios de mercado de 2011.

Tabela 8 - Destaques das principais empresas do varejo de farmacias
Fonte: Os Autores

Faturamento Bruto EBITDA

Empresa (RS bn, 2011) Lojas (2011) (RS mm, 2011)

+ 4,7 776 271,5
Halalrogasil

a4 710 179,3
| ¥pacui £ o]
FARMACIAT
’ 2,9 489 232,3
D LG RTOrE
Q
amma 2,6 651 155,4
Pan\'el 1,5 284,0 64,0

farmdcias
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5 PROCESSO DE CONSOLIDACAO DO VAREJO DE
FARMACIAS

As melhorias operacionais mencionadas, assim como o fortalecimento do varejo
de farmdcias na cadeia de valor de medicamentos, dependem de uma consolidagdo do
varejo de farmdcias. Posto isso, verifica-se a importancia de se discutir este tema
abordando:

» Evolugdo e tendéncias das operagdes de fusdes de empresas no Brasil;

* Comparagio do grau de consolida¢do do varejo de farmdcias no Brasil com
o varejo de alimentos, representado pelos hiper e supermercados;

* Principais operagdes de fusdes de empresas no varejo de farmadcias

brasileiro.

Neste capitulo pretendemos, portanto, responder ao nosso questionamento
inicial de “como vem caminhando o processo de consolida¢do do varejo de farmacias
perante outros setores em diferentes momentos histéricos de desenvolvimento”,

escolhendo o varejo supermercadista para a realizagdo desse paralelo.

5.1 Panorama de Fusoes e Aquisi¢oes no Brasil

O ano de 2012 foi muito ativo sob a 6tica de fusdes e aquisi¢des, retomando um
patamar proximo ao de 2010, periodo com maior nimero de negdcios desse tipo na
histéria do pais. Em 2012, 770 transacOes foram anunciadas, apresentando um
crescimento de 2.5% em relagdo ao nimero de fusdes e aquisi¢des de 2011. O gréfico

27 representa a evolugdo histérica de transagdes no Brasil.

Média de 773 transagdes ao ano

Média de 646 transagdes anunciadas ao ano

799
751 770

722

645 644

Média de 384 transagdes anunciadas ao ano 573
B

396 LA 380
337

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

BJan - Dez

Grifico 27 - Evolucio do nimero de fusées e aquisicoes no Brasil
Fonte: PRICEWATERHOUSECOOPERS (PWC), 2012
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Apesar de ndo registrar um volume superior ao de 2010, 2012 apresentou
situacOes atipicas no mercado de M&A brasileiro, com a reformulagdo dos métodos e
critérios de regulamentacdo aplicados pelo CADE (Conselho Administrativo de Defesa
Econdmica) em maio, gerando uma atividade pontual para o segmento de fusdes e
aquisicoes. Muitas empresas com planejamento para realizar seus projetos de fusdes e
aquisicOes intensificaram suas agdes para evitar as novas regras previstas pelo
Conselho, mais rigidas. O més de maio registrou um volume de 88 transacdes
anunciadas, sendo o segundo maior més da histéria em nimero de transagdes da série

em questdo (recorde para dezembro de 2010, com 95 transa¢des anunciadas).

Transagdes em 2012

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set OQut Nov Dez
m2012

Grifico 28 - Fusdes e aquisicoes em 2012
Fonte: PRICEWATERHOUSECOOPERS, 2012

Do total de transa¢des anunciadas em 2012, 308 tiveram seu valor anunciado,
totalizando US$ 95.3 bilhdes. As top 10 transagdes de 2012 concentraram US$ 54.2
bilhdes (PwC, 2012).

Considerando os vdrios segmentos de nossa economia, podemos perceber que a
atividade de M&A no Brasil continua sendo multisetorial e consolidadora. Nesse
contexto, o varejo, foco do projeto, assume grande destaque, tendo sido o #2 maior setor

alvo de fusdes e aquisi¢des em 2012, com 77 transacoes.
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Figura 29 - Distribuicio por setor das transacées em 2012
Fonte: PRICEWATERHOUSECOOPERS, 2012

5.2 Movimento de Consolidacdo do Varejo Supermercadista

Tendéncia de Consolidacdo

De modo a tracar um paralelo com a evolu¢do da consolidagdo do setor de
varejo de farmdcias, buscamos analisar o movimento de consolidacdo do varejo
supermercadista brasileiro, onde o processo de consolidac@o se encontra mais adiantado.

Segundo o Ranking divulgado pela Abras (Associagdo Brasileira de
Supermercados), consegue-se perceber uma clara tendéncia de fortalecimento dos
principais agentes do segmento, que gradativamente passam a representar uma parcela
cada vez maior do total de faturamento bruto do setor. De 2000 para 2011, as Top #10
empresas supermercadistas passaram de uma participacdo de 44.8% do total de receita
bruta do mercado para 71.6%, respectivamente (variagdo total de 26.8%, e CAGR
(2000-2011) de 4.3%). As tabelas 9, 10, 11 e 12, baseadas em dados da Abras para os

respectivos anos, resumem esse movimento de mercado.
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Tabela 9 - Faturamento bruto por player (R$ milhées, 2000)
Fonte: ABRAS, 2000

Faturamento Bruto (R$mm)

Ranking Empresa Sede 2000 Share (%)

#1 Pdo de Acgticar (CBD) SP 9.850,0 13,7%

#2 Carrefour SP 9.820,0 13,6%

#3 Bom Preco SP 3.042,0 4,2%

#4 Sonae SP 3.008,0 4,2%

#5 Sendas SP 2.478,0 3,4%

#6 Wal-M art SP 1.211,0 1,7%

#7 Jer6nimo M artins SP 934,0 1,3%

#8 Zaffari RS 7540 1,0%

#9 G.Barbosa SE 629,0 0,9%

#10 Cooperativa Cooperatia SP 543,0 0,8%

Top 10 32.269,0 44.8%
Top 20 n.a.
Mercado 72.000,0
Top 10/ Top 20 n.a.
Top 10 / Mercado 44,8%

Tabela 10 - Faturamento bruto por player (R$ milhdes, 2007)
Fonte: ABRAS, 2007

Faturamento Bruto (R$mm)

Ranking 2007 Share (%)

#1 Carrefour SP 19.257,3 17,5%

#2 P3o de Agticar (CBD) SP 18.762,2 17,1%

#3 Wal-M art SP 15.002,4 13,7%

#4 Gbarbosa SE 1.898,6 1,7%

#5 Zaffari RS 1.607,3 1,5%

#6 EPA /Mart Plus / ViaBrasil MG 1.541,0 1,4%

#7 Iméos Bretas MG 1.503,8 1,4%

#8 Prezunic RJ 1.476,3 1,3%

#9 Angeloni SC 1.187,1 1,1%

#10 Irmaos M uffato PR 1.148,0 1,0%

Top 10 63.384,0 57,7%
Top 20 71.705,7
Mercado 109.800,0
Top 10/ Top 20 88,4%
Top 10 / Mercado 57,7%
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Tabela 11 - Faturamento bruto por player (R$ milhdes, 2009)

Fonte: ABRAS, 2009

Faturamento Bruto (R$mm)

Ranking Empresa Sede 2009 Share (%)
#1 P3o de Agticar (CBD) SP 26.223,0 20,9%
#2 Carrefour SP 25.622,5 20,5%
#3 Wal-M art SP 19.726,0 15,8%
#4 Gbarbosa SE 2.491,2 2,0%
#5 Zaffari RS 2.110,0 1,7%
#6 Prezunic RJ 2.101,9 1,7%
#7 Imaos Bretas MG 2.100,5 1,7%
#8 DM A Distribuidora MG 1.796.,4 1,4%
#9 Imaos Muffato PR 1.712,3 1,4%
#10 Angeloni SC 1.519,7 1,2%
Top 10 85.403,5 68,2%
Top 20 96.495,9
Mercado 125.200,0
Top 10/ Top 20 88,5%
Top 10 / Mercado 68,2%
Tabela 12 - Faturamento bruto por player (R$ milhdes, 2011)
Fonte: ABRAS, 2011
Shaturinie (o Bmo iR i)
Ranking Empresa Sede 2011 Share (%)
#1 Pdo de Acgticar (CBD) SP 52.680,6 30,1%
#2 Carrefour SP 28.766,5 16,4%
#3 Wal-M art SP 23.468,4 13,4%
#4 Cencosud SE 6.236,9 3,6%
#5 Zaffari RS 2.910,0 1,7%
#6 Prezunic RJ 2.653,5 1,5%
#7 Imaos Muffato PR 2.308,7 1,3%
#8 Angeloni SC 2.165,2 1,2%
#9 Condor Super Center PR 2.136,5 1,2%
#10 DM A Distribuidora MG 2.009,3 1,1%
Top 10 125.335,7 71,6%
Top 20 139.789,8
Mercado 175.100,0
Top 10/ Top 20 89,7%
Top 10 / Mercado 71,6%

85




E‘D,D% | ?1,5%
68,2%
70,0% -
57, 7%

60,0% -
s00% | A8%
40,0% -
20.0% - Variacao 2000-2011: T 26,8%!

' {CAGR (2000-201): 43%
20,0% -
10,0% - == Top 10 fMercado

D,D% T T T 1

2000 2007 2009 2011

Grifico 29 - Movimento de consolidacio do varejo supermercadista
Fonte: ABRAS 2000, 2007, 2009, 2011

Principais Transacdes

Conforme observado anteriormente, nos ultimos anos o varejo supermercadista
tem experimentado niveis crescentes de consolidagdo e concentracdo. Segundo a Abras
(2012), 12 das 20 principais cadeias de supermercados em 1997 ja tinham sido
absorvidas, até o final de 2012, por outros grupos. O controle sobre o setor € disputado
por uma empresa local, a Companhia Brasileira de Distribui¢ao (Pao de Acucar, CBD,
30.1% de share), e duas empresas internacionais, Carrefour (16.4%) e Wal-Mart

(13.4%) (Abras, 2012).

Pao de Aciicar (#1)

O principal agente do mercado em questdo € o grupo CBD, que atualmente é
controlado pelo varejista francés Casino. A CDB opera mais de 600 lojas em 12 estados
sob as marcas Pao de Acucar, Extra, Sendas e CompreBem. O grupo também opera a
Extra Eletro, cadeia de lojas de eletrodomésticos.

A empresa tem buscado o crescimento através da aquisicdo de uma série de
pequenas redes de varejo, incluindo a cadeia de supermercados Supermercados Rossi

Monza e a rede Assai Atacadista (BMI, 2012).
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No final de 2009, a varejista anunciou planos de adquirir uma participacdo de
51% nas Casas Bahia Comercial, maior varejista do pais de bens durdveis. O acordo
fundiu sua unidade de eletrodomésticos Globex Utilidades com as Casas Bahia. A CDB
havia adquirido uma participacdo de 70% na Globex Utilidades em junho de 2009, por
R$ 824.5mnm. Essa transacdo sugere que apds a aquisicio de algumas redes
supermercadistas antes citadas, o grupo estd disposto a continuar sua diversificacio para

fora do segmento em questdo (BMI, 2012).

Carrefour (#2)

O Carrefour, gigante varejista francés, entrou no Brasil em 1975 e tem 110
hipermercados, 37 supermercados e 280 lojas. Durante 2011, o Carrefour entrou
negociagdes para fundir suas operacdes brasileiras com a CBD (plano apoiado por

Abilio Diniz, que ndo se concretizou).

Wal-Mart (#3)

O Walmart esta presente no Brasil ha mais de 10 anos, com mais de 300 pontos
supermercadistas.

Em 2004, o Walmart comprou a Bompreco, cadeia de varejo no Nordeste que
opera hipermercados e supermercados. Em dezembro de 2005, o Walmart adquiriu as
operacdoes da Sonae no Brasil, que consistiam em 140 pontos de venda. Antes da
aquisicdo da rede Bompreco em 2003, o Walmart tinha uma presenca pequena no pais,

com apenas 25 pontos de venda (BMI, 2012)

Cencosud (#4)

A varejista chilena Cencosud adquiriu, em 2007, a rede de supermercados
nordestina GBarbosa por R$660mm. Em 2010, adquiriu a rede de Supermercados
Bretas por R$1.35bn, que operam 62 lojas. Em 2011, adquiriu o Prezunic por
R$685.7mm.
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5.3 Movimento de Consolidaciao do Varejo de Farmacias

Tendéncia de Consolidacdo

No varejo de farmdcias, segundo a EUROMONITOR (2010), os cinco maiores
participantes do setor responderam em 2010 por 21% do faturamento do setor, o que
representa um nivel de concentracdo muito inferior ao de paises como Chile e EUA,
como mostrado no grafico 30, revelando a fragmentacdo existente atualmente nesse
mercado. Como no varejo a escala é um fator determinante para a competitividade de
seus participantes, os agentes devem se manter atentos as oportunidades de
consolidagdo deste setor, processo que ja tem ocorrido facilitado pelo acesso recente de

algumas empresas ao mercado de capitais.
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Grifico 30 - Participacdo dos maiores players no varejo de farmacias por paises
Fonte: EUROMONITOR, 2010

A economia brasileira vem apresentando uma tendéncia a formalizacdo que
favorece a consolidacdo do varejo de farmécias (BRAZIL PHARMA, 2012).
Historicamente, os segmentos de varejo brasileiros vém sendo marcados por grande
informalidade, que tem como caracteristica principal a sonegacdo de impostos realizada
por pequenas empresas. Tal sonegacdo nos pagamentos de tributos prejudica as grandes
redes, pois reduzem as vantagens obtidas por vendas em maior escala.

Como fatores responsdveis pela diminuicdo desta distor¢do de mercado,
podemos ressaltar (BRAZIL PHARMA, 2012):

* A moderniza¢do do sistema tributdrio brasileiro, com a implantacdo de notas
fiscais eletronicas.
= A tributagdo no nivel da inddstria ou distribuidor para todos os estagios

seguintes da cadeia de distribui¢do (substituicdo tributéria).
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= A evolugdo dos sistemas de pagamento, que levou ao aumento da propor¢ao de

pagamentos feitos com cartdes de crédito e débito.

Como sugerido pela Brazil Pharma em seu formulério de referéncia, de fato o
movimento de formalizacdo do setor de varejo de farmacias tem sido um forte
motivador para consolidacdo, deixando espago apenas para os agentes que tenham
exceléncia operacional e de servigos para se adequar a esta nova realidade.

Segundo um relatério trimestral enviado aos acionistas da gestora de
investimentos Dynamo (DYNAMO, 2006), em 2006 o preco médio de um
medicamento na Drogasil era R$11,60, dos quais se extraia um lucro liquido de
impostos de R$0,56 (isto é, margem liquida de 4,8%). Analisando apenas o ICMS
dentro deste preco médio, com a aliquota de Sdo Paulo de 18%, verificariamos um
imposto incidente de R$2,10. Apenas este imposto representa quase 4 vezes o valor do
lucro liquido de um agente que, tendo suas demonstragdes contdbeis abertas na
Comissao de Valores Mobilidrios (CVM), comprovadamente estava com suas
obrigacdes fiscais em dia. Isto quer dizer que uma farmécia irregular/informal poderia
embolsar os R$2,10 do exemplo citado, estando absolutamente apta a competir com um
agente regular/formal.

Para reforcar a tese do impacto da informalidade, naquele ano o faturamento por
loja da Drogasil foi de R$4,8milhdes, maior do que a média da Abrafarma, de
R$3,9milhdes - dado que a Drogasil sempre foi um dos agentes mais bem sucedidos no
setor, € razoavel que ela de fato tivesse um faturamento maior. Enquanto isso, a média
de receita por loja de redes independentes e menos fiscalizadas era de R$300mil - uma
quantia cerca de 16 vezes menor do que a Drogasil (DYNAMO, 2006).

Uma vez que existe um componente fixo relevante nos custos de operar uma loja
(pessoal, despesas com utilidades e aluguel), o faturamento por loja passa a ser um
indicador essencial para aferir a rentabilidade do negécio. E dado que a prépria Drogasil
trabalha com margens baixas (cerca de 3-4% de margem liquida), torna-se mais
desafiador ainda compreender como os independentes podem ser vidveis sem qualquer
ganho de escala. E, portanto, bastante sugestivo que essas redes com faturamento por
loja tdo inferior s6 conseguissem sobreviver gragas a uma margem liquida muito maior
do que a Drogasil e a média da Abrafarma, o que € altamente improvavel dado que elas

tém muito menos escala, capital e estrutura (DYNAMO, 2006).
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De fato, um estudo realizado no setor pela MCKINSEY(2005), concluiu que
cerca de 23% de todos os impostos devidos na cadeia do setor sdo sonegados, cerca de
40% da utilizacdo da mao-de-obra € informal e 27% das vendas de medicamentos em
determinadas classes terapéuticas sdo feitas através de troca ilegal de pedido. Com o
advento da substitui¢do tributdria, a chegada da nota fiscal eletronica, a exigéncia de
informatiza¢do dos livros fiscais € o rastreamento remoto dos produtos, os fiscos
passam a ter em maos instrumentos poderosos no combate as praticas desleais (MC
KINSEY, 2005).

Pelo exposto espera-se que o movimento natural de concentracdo no setor de
farmécias devera se acelerar, a exemplo do que ocorreu no varejo supermercadista. Com
iss0, a dinamica de competi¢do no setor deverd se orientar de forma crescente para os
fundamentos do negdcio operado dentro das conformidades legais (DYNAMO, 2006).
Dentro deste contexto, apenas as redes de drogarias que tiverem os maiores diferenciais
competitivos, maior exceléncia operacional e maior valor percebido pelos clientes
sobreviverdo como os agentes consolidadores do setor. Vimos na secdo anterior que
algumas companhias ja estdo na dianteira deste processo, o que explica a razdo de
estarem crescendo acima da média e ganhando cada vez mais relevancia no cendrio
nacional.

Entre os anos de 2004 a 2011 a participacdo das farmdcias independentes no
faturamento da industria teve uma queda de aproximadamente 17%, enquanto as redes
de farmdcias captaram quase toda essa participacdo de mercado, como pode ser
analisado no grafico 31. Isso reflete a tendéncia de “perda de folego” gradativa das
operadoras de menor porte, seja pela necessidade atual de maior profissionalizacdo de
sua gestdo, pela necessidade de formalizacdo e alinhamento com a tributacdo

governamental ou maior controle da Anvisa.
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Grifico 31 - Faturamento das varejistas de farmacias por tipo de lojas (R$ bilhoes)
Fonte: IMS HEALTH, 2011 apud BRAZIL PHARMA, 2012

A Abrafarma divulga anualmente o seu ranking com as empresas do setor que
tém mais pontos de venda e maior receita, nao disponibilizando, individualmente, essas
informacdes (fornece apenas a listagem). Na figura 30, podemos ver o ranking de 2012.

Ranking Abrafarma 2012 — Faturamento - Grupos
Somatério de vendas — 12 meses — Até 31.Dez.2011

2011 | 2010 |[EMPRESA UF 2011 | 2010 |[EMPRESA UF
1 2 |Raia/Drogasil SP 13 14 |Drogal SP
2 1 DSP/Pacheco SPIRJ 14 13  |Angélica AM
3 3 |Pague Menos CE 15 15 |Drogacenter SP
4 4 |BR Famma| BR 16 17 |Indiana MG
5 5 |Araujo MG 17 16 |A Nossa Drogaria RJ
6 6 |Panvel RS 18 18 |Permanente AL
7 7 |Nissei PR 19 21 |Sdo Bento MS
8 9 Onofre SP 20 19 |Modema RJ
9 8 Imifarma PA 21 20 |santa Lucia ES
10 10  |[Wal-Mart SP 22 22  |Minas Brasil MG
11 11 |Drogas mil RJ 23 23 |Redepharma PB
12 12 [Venancio RJ 24 24 |Vale Verde PR

Ranking Abrafarma 2012 — Numero de Lojas - Grupos
Quantidade de PDVs em 31. Dezembro.2011

2011 | 2010 |[EMPRESA UF 2011 | 2010 |[EMPRESA UF
1 1 Rala/Drogasil SP 13 12 _|Drogacenter SP
2 2 DSP/Pacheco SP/IRJ 14 13 |Permanente AL
3 3 BR Farma ER 15 16 |Indiana MG
4 4 Pague Menos CE 16 15 |Angélica AM
5 5 |Wall-Mart SP 17 17 |Modema RJ
6 6 Panvel RS 18 18 |Onofre sSP
7 7 Nissei PR 19 19 |Redepharma PB
8 3 Imifarma PA 20 20 |Santa Lacia ES
9 9 |Araujo MG 21 21 [Vale Verde PR
10 10 |Drogasmil RJ 22 22 |Minas Brasil MG
11 14 |Sao Bento M3 23 23 |ANossaDrogana RJ
12 11 |Drogal SP 24 24 |Venancio RJ

Figura 30 - Ranking Abrafarma 2012
Fonte: ABRAFARMA, 2012
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Analisando o ranking, percebe-se que as quatro primeiras posi¢des, tanto em
nimero de pontos de venda como em receita contabilizada, pertencem as mesmas redes.
Destas, duas t€m capital aberto (Raia Drogasil e Brazil Pharma) e duas capital fechado
(Pague Menos e Pacheco Sao Paulo) - embora estas ja tenham declarado intengdo de
abrir capital.

As 10 maiores redes (Abrafarma Top 10) sdo sediadas em 7 estados diferentes, o
que demonstra que existem redes locais em diferentes estados, apesar de sua
concentracdo regional. Conforme ja explicamos, regidoes diferentes tem empresas
dominantes diferentes (figura 14).

Como pode mostrado no grafico 31, as 10 maiores redes detinham 35% do
varejo de farmdcias nacional em 2011, evidenciando a caracteristica regional e ainda
fragmentada das redes de drogarias do Brasil.

No entanto, podemos perceber que o faturamento do varejo de farmécias vem
apresentando forte processo de concentragdo, porém ainda nao tao acentuado quanto no
caso do varejo supermercadista. Os Top 10 agentes do mercado de varejo de
supermercados concentraram, em 2011, 71.6% do total de receitas do setor. No caso do
varejo de farmécias, temos que os Top 10 da Abrafarma concentraram 35% (gréfico
32).

As taxas de crescimento da participac¢ao das Top 10 empresas no faturamento do
mercado total em queda, apesar de ainda significativas (de +10.5% de crescimento de
2007 para 2009 para +3.4% de 2009 para 2011). Com relagdo ao mercado de varejo de
medicamentos, vemos que as taxas de crescimento da participacdo dos Top 10 agentes
no faturamento do mercado total ainda estdo em grande ascensdo (de +3.9% de

crescimento de 2007 para 2009 para +6.0% de 2009 para 2011).
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Griafico 32 - Comparacio de tendéncias de consolidacio de mercado — Faturamento das top 10 do
mercado / Faturamento do Mercado
Fonte: ABRAS 2007, 2009, 2011, ABRAFARMA 2007, 2009, 2011

Principais Transagcdes

Algumas das principais transagdes do setor sdo explicitadas nessa secao.

Raia e Drogasil

Em 2 de Agosto de 2011, Raia e Drogasil firmaram acordo para se unirem
através de uma estrutura de controle compartilhado da operacio resultante (55.9% de
acoOes abertas na bolsa de valores, 23,7% para os acionistas da Drogasil, 20,2% para os
acionistas da Raia, e 0,2% para o time de gestores).

Segundo Fato Relevante divulgado pela Raia logo apds a fusdo (2 de agosto de
2011), a empresa resultante nasceu com R$ 4,1 bilhdes de receita bruta combinada e
mais de 700 drogarias em 9 diferentes estados. Com a transa¢do, a Raia Drogasil se
consolidou como o sétimo maior grupo varejista do Brasil, segundo a Exame Maiores e
Melhores de 2010, e como a lider no mercado nacional de drogarias do pais, conforme
anteriormente explicado. As marcas Droga Raia e Drogasil foram mantidas (RAIA

DROGASIL, 2012).
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Em Fevereiro de 2012, a Raia Drogasil comprou, por R$ 4.95 milhdes, a rede de
lojas da Drogaria Panda, chegando ao Mato Grosso, Mato Grosso do Sul e Bahia
(VEJA, 2012).

A empresa adquiriu, em Outubro de 2012, 26 pontos comerciais em Goids, das

empresas Santa Marta e King (EXAME, 2012).

Pacheco e Drogaria Sao Paulo

A fusdo entre as Drogarias Pacheco e as Drogarias Sao Paulo ocorreu em 30 de
agosto de 2011, logo apdés aunido da Drogasil e da Droga Raia (2 de agosto). A
empresa resultante foi criada com receita bruta combinada de R$ 4,4 bilhdes nos 12
meses encerrados em junho de 2011, 691 lojas e presenca em 5 estados (GLOBO,
2011).

As marcas Drogaria Sao Paulo e Drogarias Pacheco foram mantidas. A gestio da
nova companhia passou a ser compartilhada entre o Grupo Carvalho e o Grupo Barata,
com iguais poderes na definicdo e implementacdo das estratégias da companhia.

(GLOBO, 2011).

Brazil Pharma

A Brazil Pharma, fundada pelo banco BTG Pactual em 2009, vem atuando como
importante agente de consolidagdo de operadoras menores do setor, ndo tendo, como
nos casos acima expostos, se fundido com nenhuma empresa de porte dominante no
mercado.

Em maio de 2010, adquiriu a Rede Nordeste de Farmdcias, com 16 lojas em
Pernambuco e também a rede Farmdcia dos Pobres, consolidando a plataforma na
regido Nordeste do pais (BRAZIL PHARMA, 2012).

Em julho de 2010, adquiriu a rede de drogarias Rosdrio Distrital, lider em
Brasilia e na regidao Centro-Oeste com 77 lojas (BRAZIL PHARMA, 2012).

Em outubro do mesmo ano, adquiriu a Centro-Oeste Farma, empresa
responsavel pela administracdo do centro de distribui¢cdo dos produtos da rede Rosario

Distrital. Ainda em outubro de 2010, o grupo adquiriu a rede Guararapes Brasil, lider
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em Pernambuco. A partir dessa aquisicdo, a Rede Nordeste de Farmécias passou a
operar conjuntamente com a Guararapes Brasil, ambas sob a marca Farmdcias
Guararapes, reforcando a plataforma de operacdes da companhia na regido Nordeste.
(BRASIL ECONOMICO, 2010).

Em dezembro de 2010, a Brazil Pharma adquiriu Farmais, maior rede de
franquias de varejo farmacéutico do pais, com 355 lojas e principal presenca em Sao
Paulo (BRAZIL PHARMA, 2012).

Em janeiro de 2011, adquiriu a rede de drogarias Mais Econdmica, lider na
regido Sul do Pais com faturamento de R$800 milhdes. Com a incorporagdo de mais de
150 lojas no Rio Grande do Sul e de Santa Catarina, se consolidou mais uma plataforma
regional relevante no mercado de varejo farmacéutico (FOLHA DE SAO PAULO,
2012).

Em fevereiro de 2012, a Brazil Pharma adquiriu a rede de drogarias Sant’ Ana,
lider no varejo farmacéutico na Bahia, ampliando sua operagdo na regido Nordeste, por
R$ 497 milhdes. (ESTADO DE SAO PAULO, 2012).

Em marc¢o de 2012, adquiriu a rede Big Ben por R$460 milhdes, a maior, em
faturamento, do Pard, estado que representa aproximadamente 50% das vendas do
mercado de varejo farmacéutico na regido Norte. Com essa aquisi¢do, 0 grupo iniciou
suas operacgdes na regido Norte e expandiu suas operacdes na regido Nordeste. (VALOR

ECONOMICO, 2012).

Novos entrantes

Em Janeiro de 2013, a Profarma, distribuidora de produtos farmacéuticos, entrou
no varejo de medicamentos através da compra da CSB Drogarias, focada no Rio de
Janeiro, por R$87 milhdes. A CSB opera 85 lojas na capital fluminense com as marcas
Drogasmil e Farmalife. Seu faturamento em 2011 foi de R$332.8 milhdes. (DCI-Diério
de Comércio, Industria e Servigos, 2013).

A CVS Caremark adquiriu 80% da rede de drogarias Onofre em Janeiro de 2013
(VALOR ECONOMICO, 2013).

A empresa inglesa Boots, uma das maiores redes de drogarias do mundo,
recebeu investimento de US$7 bilhdes realizado pela norte-americana Walgreens por
45% da companhia. Com esse caixa, vem estudando investimentos no varejo

farmacéutico brasileiro, e parece ja estar em conversas avancadas para adquirir
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participacao na Brazil Pharma ou na Pague Menos (IDVF-Instituto de Desenvolvimento

do Varejo Farmacéutico, 2012).
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6 ANALISE ESTRATEGICA UTILIZANDO OS MODELOS DE
PORTER E BURGELMAN PARA O VAREJO DE FARMACIAS

Neste capitulo, os modelos de Porter de cinco forgas competitivas e Burgelman
serdo avaliados para as empresas que constituem o varejo de farmécias. Antes de
analisar as forcas de cada “ator” do setor, serdo identificados e analisados os agentes do
sistema de valor do varejo de farmdcias. Assim, nesse capitulo buscaremos responder a
“como € estruturado e como se relacionam os agentes do sistema de valor do varejo de
farmacias”.

Adicionalmente, compararemos os retornos sobre capital investido do varejo de
farmacias com os da induastria farmacéutica, visando avaliar onde estd concentrado o
maior poder nesse sistema: se no varejo de farmécias ou em seus fornecedores, a

industria farmacéutica.

6.1 Os principais agentes do Sistema de Valor do varejo de

farmacias

A figura 31 representa os agentes do sistema de valor do varejo de farmaicias,
que se estende desde os laboratdrios, que compdem a inddstria farmacéutica, até o

consumidor final. Analisaremos cada um desses agentes com a perspectiva de PORTER

(1985), onde o importante é focar nas forcas competitivas que decorrem da relagdo

Mercado .
Institucional Pacientes
(hospitais, centros de sadide)

desses agentes.

Industria Distribuid
Farmacéutica istribuicor Consumidor Final
Varejo de

Farmadcias

Figura 31 - Sistema de Valor do Varejo de Farmacias
Fonte: Os Autores, adaptado de MACHLINE, 1998

97



O medicamento pode ser vendido diretamente as redes de farmadcias, ou ser
comercializado indiretamente por meio de distribuidores. Esses, por sua vez, também
distribuem os produtos em questdo para o mercado institucional (hospitais publicos e
privados, centros de saude, secretarias publicas estaduais e municipais de sadde, etc.).
As farmdcias, em geral, compram produtos de higiene pessoal e cosméticos diretamente
dos fabricantes. Optamos por ndo incluir este segmento em nossa andlise por ele
atualmente ainda ser relativamente menos significativo em relacdo aos outros, mas
destacamos a validade de considera-lo em andlises futuras.

Assim, os seguintes agentes deverdo ser avaliados em nosso estudo: laboratoérios

farmacéuticos, distribuidores e farmacias.

6.1.1 Laboratorios Farmacéuticos

Funcao na cadeia produtiva

Os laboratérios farmacéuticos sdo os responsdveis por transformar as matérias-
primas em medicamentos.

A industria farmacéutica tem como responsabilidade garantir a qualidade a cada
fase de transformacdo das matérias-primas em remédios, no marketing e na
comercializacdo desses produtos. Os padrdes internos de especificagdo, bem como as
exigéncias da Anvisa para o cumprimento das Boas Priticas de Fabricacdo (BPF),
devem ser rigorosamente seguidos. Isso inclui procedimentos desde a chegada da
matéria-prima até a expedi¢ao do produto acabado, e cada etapa deve ser registrada com

a finalidade de monitorar e garantir as caracteristicas dos produtos e sua rastreabilidade.

Principais Players

Como podemos analisar pela tabela 13, a industria farmacéutica global teve
faturamento de US$ 942.1 bilhdes em 2011, com CAGR (2006-2010) de 6.2%. Na
América Latina, o faturamento de US$ 65.6 bilhdes representou 7.0% do total global,
porém apresentou um crescimento bem acima da média mundial, com CAGR (2006-
2010) de 12.1%. Isso indica que o mercado da América Latina ainda € subdesenvolvido

nesse segmento quando comparado com o da América do Norte (que concentrou 36.5%
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do faturamento global em 2011), porém vem crescendo de modo bem mais agressivo

(CAGR 2.6x maior). Dentro do contexto latino-americano, o Brasil é o maior mercado

de medicamentos, segundo o IMS HEALTH (2011) apud HYPERMARCAS (2012),

representando 42.2% desse total regional.

Tabela 13 - O faturamento da indastria farmacéutica global (em US$ bilhdes)

Fonte: IMS HEALTH, 2012 apud HYPERMARCAS, 2012

Em USS$ bilhoes 2011 % total CAGR (06-10)
Total do mercado global 942,1 6,2%
Breakdown por regiao

América do Norte 343,6 36,5% 4,6%
Europa 255,3 27,1% 5,6%
Asia/Africa/ Australia 162,9 17,3% 14,5%
América Latina 65,6 7,0% 12,1%

Conforme abordado no capitulo 4, os medicamentos podem ser classificados

como Medicamentos de Referéncia, Similares, Genéricos € OTC (Over the counter). Os

produtos OTC concentraram 26% do faturamento do varejo de farmécias em 2011, e os

Rx, 53.5%, conforme ilustrado no grafico 13.

A tabela 14 mostra o ranking das maiores empresas do mercado farmacéutico,

englobando os medicamentos OTC e os medicamentos Rx. Os 20 maiores agentes da

industria farmacéutica detém controle de 69% do faturamento da inddstria. As 5

do mercado (IMS HEALTH, 2011 apud

maiores empresas controlam 40%

HYPERMARCAS, 2012).

Tabela 14 - Market Share do mercado farmacéutico de produtos OTC e Rx

Fonte: IMS HEALTH, 2011 apud HYPERMARCAS, 2012

EmR$ milhoes
Ranking Laboratorio Pais de Origem Fatur (2011) Market Share (2011)
#1 Sanofi+Medley Brasil 5.044 12%
#2 Grupo Ems Pharma Brasil 4.698 11%
#3 Hypermarcas Brasil 3.355 8%
#4 Ache Brasil 2.246 5%
#5 Eurofarma Brasil 1.786 4%
Top5 17.129 40%
Top 10 22.591 53%
Top 20 29.596 69%

Analisando as tabelas 15 e 16, percebemos que o mercado de OTC apresenta

maior concentracdo quando comparado com o de Rx, apesar de essa ndo ser de fato
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muito significativa. Os 5 maiores agentes do segmento de OTC concentraram 33% do

total de faturamento da indudstria em 2011, enquanto os 5 maiores de Rx controlaram

28% do mercado (IMS HEALTH, 2011 apud HYPERMARCAS, 2012).

Tabela 15 - Market Share do mercado farmacéutico de produtos OTC

Fonte: IMS HEALTH, 2011 apud HYPERMARCAS, 2012

Em R$ milhoes
Ranking Laboratério Pais de Origem Fatur (2011) Market Share (2011)
#1 Hypermarcas Brasil 1.510 13%
#2 Sanofi Franca 874 8%
#3 Johnson Johnson EUA 474 4%
#4 Nycomed Pharma EUA 447 4%
#5 Gsk Consumo Inglaterra 433 4%
Top 5 - 3.737 33%
Top 10 5338 48%
Top20 7.278 65%
Tabela 16 - Market Share do mercado farmacéutico de produtos Rx
Fonte: IMS HEALTH, 2011 apud HYPERMARCAS, 2012
Ranking Laboratério Pais de Origem Fatur 2011) Market Share (2011)
#1 Ache Brasil 1.541 7%
#2 Novartis EUA 1.503 7%
#3 Hypermarcas Brasil 1.309 6%
#4 Sanofi Franca 1.090 5%
#5 Msd EUA 1.080 5%
Top 5 - - 6.522 28%
Top 10 11.173 49%
Top20 16.098 70%

Analisando a tabela 17, percebemos que o mercado de genéricos, por sua vez, €

mais concentrado que os demais: suas 5 maiores empresas controlam 75% do segmento.

Apesar de ter, por um lado, menores barreiras de entrada, mediante a menor necessidade

de investimentos com P&D, e a auséncia da protecdo pela Lei de patentes (IMS

HEALTH, 2011 apud HYPERMARCAS, 2012), o segmento de genéricos ainda é

bastante protegido, uma vez que existe uma vantagem de first mover da Medley, que se

estabeleceu primeiro no mercado e que se fortaleceu muito apos ter sido adquirida pela

gigante france Sanofi (como ilustrado na tabela 20). Além disso, o baixo poder de

diferenciacdo da industria faz com que a escala de producao seja importante e a escala

(e portanto baixo custo) representa, assim, uma grande barreira de entrada. Dessa forma,

nio consideramos que os genéricos t€m baixa barreira de entrada, mas sim que sua

barreira de entrada tem caracteristicas diferentes da industria farmaceutica tradicional.
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Tabela 17 - Market Share do mercado farmacéutico de produtos genéricos
Fonte: IMS HEATLH, 2011 apud HYPERMARCAS, 2012

Ranking Laboratério Pais de Origem Fatur (2011) Market Share (2011)
#1 Medley Brasil 2.820 32%
#2 Grupo Ems Pharma Brasil 2.107 24%
#3 Eurofarma Brasil 621 7%
#4 Germed Pharma Brasil 553 6%
#5 Hypermarcas Brasil 537 6%
Top 5 - - 6.638 75%
Top 10 - - 8.148 93%
Top20 - - 8.688 99%

Principal driver de competi¢ao: P&D

A industria farmacéutica é um elo da cadeia produtiva que depende do continuo
desenvolvimento de alta tecnologia, estando hd muitos anos entre aquelas com maiores
investimentos em Pesquisa e Desenvolvimento (P&D). Em uma estimativa de 2005 da
Fundagdo Nacional de Ciéncias dos EUA (National Science Foundation — NSF) apud
VARISE (2007), os gastos em P&D realizados por laboratdrios dos EUA cresceram 5%
ao ano entre 1980 (US$ 5,5 bilhdes, em ddélares de 2005) e 2003 (US$ 17 bilhdes).
Segundo o Bureau of Economic Accounts (BEA), a média de crescimento da economia
norte-americana, no mesmo periodo, foi de 2,92% (VARISE, 2007).

O gréfico 33 mostra o investimento em P&D como percentual do faturamento
em setores selecionados da inddstria e a média da indudstria manufatureira nos EUA.
Observa-se que somente as industrias de equipamentos de comunicacdo e de
computacdo superam a industria farmac€utica em gastos com P&D, sendo esta bem

superior a média do setor manufatureiro.
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Grifico 33 - Gastos com P&D em diferentes indistrias norte-americanas
Fonte: NATIONAL SCIENCE FOUNDATION, 2003 apud VARISE, 2007

No Brasil, a industria farmacéutica também figura entre aquelas que mais
investem em pesquisa e desenvolvimento. No entanto, estd bastante aquém do
percentual investido pelas industrias norte-americanas. O grafico 34 mostra o

investimento em inovagdo como percentual das vendas entre 2000 e 2005.
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Grifico 34 - Investimento em Inovac¢io como Percentual de vendas nas indistrias brasileiras
Fonte: PINTEC, 2005, IBGE, 2005 apud VARISE, 2007
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O elevado nivel de investimentos em P&D na industria farmacéutica pode ser
explicado pela organizacdo industrial do setor. A industria farmacéutica caracteriza-se
por ser um oligopdlio (conforme identificado pelas tabelas anteriormente expostas,
existem pequenas, porém relevantes, concentracdes de mercado nas maos de varios
agentes) diferenciado, pois em se tratando de produtos voltados a satide e o alto risco
pessoal de falha ao se escolher produtos de menor qualidade, a demanda € relativamente
preco-ineldstica, ou seja, as variagdes de preco ndo impactam tanto a demanda uma vez
que os consumidores prezam a qualidade ao custo (GHEMAWAT, 2012).

Existem significativas barreiras a entrada nessa industria, mediante a legislacao
de patentes existente no setor, a necessidade de liberac@o e aprovacdo de medicamentos
pela Anvisa e os altos investimentos necessarios e seu longo periodo de maturacao para
fabricagdo de medicamentos vidveis. (GHEMAWAT, 2012).

A competicdo ocorre pela introducdo de novos produtos. Assim, a diferenciacao
de produtos como padrio de competicdo implica na necessidade do investimento
recorrente em inovagdo para que a firma possa manter ou ampliar a sua participacdo no
mercado. Dessa forma, o investimento em P&D deve ser sistemdtico para que sejam

mantidos o fluxo de inovagao das firmas e, consequentemente, sua posi¢ao no mercado.

Mudancas recentes

O mercado de laboratérios farmacéuticos no Brasil, assim como outros setores,
sofreu visiveis mudancas apds a abertura do mercado no governo Collor, a qual
possibilitou a ampliagdo do nimero de fornecedores, aumentando, consequentemente, a
oferta de produtos de qualidade a custos compativeis com o mercado, surgindo assim
uma acirrada concorréncia externa (VARISE, 2007). No mesmo periodo, além da
liberacdo do comércio exterior, transformagdes adicionais foram desencadeadas por
outros fatores, como a liberacao dos precos; o Plano Real; a constituicdo do Mercosul; a
aprovacdo da lei n°. 9279 de 14 de maio de 1996 (Lei de Patentes); a criagdo da
ANVISA; os medicamentos genéricos em 1999; as fusdes e aquisicdes (VARISE,
2007). Cada um desses fatores serd mais bem detalhado a seguir.

O fim do controle dos pregos e a abertura do mercado aos produtos importados
aconteceram no inicio dos anos 90, proporcionaram impactos positivos sobre as

estratégias das empresas no Brasil, induzindo investimentos no setor. Como pode ser
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percebido pelos dados apresentados na tabela 18, ao final da década de 90, a industria
quimica (que inclui a farmacéutica) foi uma das que mais cresceram seu capital

investido no pais, em média 7% ao ano de 1996 a 1999.

Tabela 18 - Crescimento percentual dos investimentos por setor industrial
Fonte: REVISTA DO BNDES, 2000

{Em %)

INDUSTRIA 1996 1997 1988 1988
Mecanica 21,0 201 237 290
Petroquimica 156 207 237 222
Alimentos, Bebidas @ Fumo 18,5 126 111 8.7
Siderurgia 102 110 96 73
Quimica (Plasticos, Fertilizantes & Farmacéutica,

Higiene e Limpeza) 52 77 7.7 6.8
Mineragéo 46 33 42 53
Celulose e Papel 7.1 89 48 52
Elefroeletrénica 65 4.1 3.2 3.6
Metalurgia 59 25 34 2.5
Téxtll e Confecgdes 11 1,7 02 02

A inddstria farmacé€utica teve um crescimento significativo durante o Plano
Real, associado ao aumento do poder aquisitivo da populacio de baixa renda,
favorecido pelas baixas taxas de inflacdo (VARISE, 2007). A medida que os efeitos do
Plano Real sobre o poder de compra da populacdo foram perdendo fdlego, tem-se
observado uma queda no consumo de medicamentos a partir de 1997, como pode ser

observado a partir da tabela 19.

Tabela 19 — Evolucao das vendas de medicamentos no Brasil de 1997 a 2003
Fonte: SINDUSFARMA, 2003

ANO VENDAS  INDICE-BASE:  VENDAS VARIAGAO INDICE-BASE:
EMUSS MIL 1994 =100 EMMIL  PERCENTUAL 1994 =100
UNIDADES

1997 8.537.436 100 1.854.094 - 100
1998 8.660.434 101.4 1.814.337 -2,10 97.9
1999 6.537.763 76,6 1.778.800 -2,00 95.9
2000 6.705.678 78,5 1.697.822 -4.60 91.6
2001 5.685.430 66.6 1.640.251 -3.40 88,56
2002 5.200.494 60.9 1.614.825 -1,60 87.1
2003"  4.823.758 56,5 1.565.701 -3,00 84.4

*Ultimos 12 meses méveis até junho de 2003.
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A formac¢do do Mercosul foi outro elemento importante, porque abriu a
perspectiva de racionalizacdo das estruturas fabris localizadas dentro do bloco
(VARISE, 2007). Outro evento relevante foi a sancdo, em 1996, da Lei de Patentes.
Conforme comentamos, até 1996, o patenteamento de medicamentos era rejeitado na
maioria dos paises, por se tratar de produtos essenciais a populagdo. Até entao, qualquer
empresa podia copiar a formulagdo de um determinado medicamento de outro
laboratério, denominado medicamento similar. Com a nova legislagdo, medicamentos
patenteados no exterior e cuja patente ainda ndo estivesse vencida, ndo podiam ser
copiados, devendo esperar o prazo de vencimento da patente, que é de 20 anos, a partir
do depdsito do pedido de patente. A Lei dos Genéricos (lei n® 9.787, de 10 de fevereiro
de 1999) alterou significativamente a estrutura do setor, ao possibilitar a diminui¢do das
suas barreiras de entrada. Essa lei, além de ter facilitado a entrada de novos atores e ter
aumentado a competicdo na industria, obrigou os laboratérios estabelecidos a revisar
suas estratégias.

Destaca-se, ainda, outro elemento: a criacdo da Anvisa, em um formato mais
moderno e profissional do que a antecessora Secretaria de Vigilancia Sanitéria.
Conforme comentamos, dentre as competéncias da Anvisa, estd a de coordenar as acdes
de vigilancia sanitdria realizadas por todos os laboratérios que compdem a rede oficial
de laboratorios de controle de qualidade em saude. A Anvisa também € responsdvel pelo
registro de medicamentos, pela autorizacdo de funcionamento dos laboratérios
farmacéuticos e demais empresas da cadeia farmac€utica, e pela regulacdo de ensaios
clinicos e de precos, por meio da Camara de Regulacdo do Mercado de Medicamentos
(CMED). Divide com os estados e municipios a responsabilidade pela inspecdo de
fabricantes e pelo controle de qualidade dos medicamentos, realizando a vigilancia pds-
comercializacdo, as ac¢des de farmacovigilancia e a regulacio da promocdo de
medicamentos. Estd encarregada, ainda, de analisar pedidos de patentes relacionados a
produtos e processos farmacéuticos, em atribui¢cao conjunta com o Instituto Nacional da
Propriedade Industrial (INPI) e com a finalidade de incorporar aspectos da sadde
publica ao processo (ANVISA, 2012).

As fusdes e aquisicdes que vém ocorrendo na indudstria farmacéutica
internacional vém afetando a industria farmac€utica brasileira e tendem a ser
desfavordveis ao varejo de farmdicias na medida em que fortalece o poder de seus
fornecedores. A tabela 20 resume as transagdes mais importantes ao longo dos anos, a

nivel global.
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Tabela 20 — Historico recente (2009) de fusdes e aquisicdes na Indistria Farmacéutica Global
Fonte: LEITE, 2010

Empresa Valor da Transacao
Ano Empresa Adquirida Pais de Origem Adquirente Pais de Origem (US$ bilhoes)
2009 . Cougar EUA Johnson & Johnson EUA 1
Biotechnology
2009 Medley Brasil Sanofi Franca 0,664
2009 Wyeth EUA Pfizer EUA 68
2009 Genetech EUA Roche Suica 46,8
2009 Stiefel EUA GSK Inglaterra 2,9
2009 ImClone Systems EUA Eli Lily EUA 6,5
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6.1.2 Distribuidoras

Funcao na cadeia produtiva

As distribuidoras tém a funcdo de intermediar a distribui¢do dos medicamentos
dos laboratérios para as drogarias. Armazenam os medicamentos produzidos pelos
laboratérios e os fracionam, conforme pedido dos clientes, para entrega-los as drogarias,
com processos modernos, obtidos por investimentos em informética, telemarketing,
logistica e automacdo de estoques. A distribuicio demanda grande especializacio,
devido a acdo da fiscalizacdo sanitdria e as caracteristicas para conservagdo que
requerem uma logistica sofisticada e equipamentos de ultima geracdo (VARISE, 2007).

O transporte dos medicamentos dos laboratérios para as distribuidoras compde
uma etapa importante dentro do processo de distribui¢do, uma vez que é um servico
especializado, por causa das proprias caracteristicas para a conservacao do produto. A
eficiéncia dos distribuidores atacadistas minimiza os custos de distribui¢do e influencia
diretamente o prego dos medicamentos aos consumidores finais. Esses agentes reduzem
a necessidade de estoque do varejo e, muitas vezes, financiam o crescimento de seus
clientes por meio da concessao de crédito. Além disso, prestam importantes servicos
para o varejo e também para os fabricantes, promovendo campanhas de lancamento de
novos produtos, prestando auxilio na retirada do mercado de produtos com venda
suspensa e utilizando sistemas informatizados de ordens de compra (PROFARMA,

2006).

Sam Distribuidores Com Distribuidores
ineficiénda e Complexidade Controke e Efidéncla
Fabrcantes: Drogarlas
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Figura 32 - Sistema de Valor com e sem distribuidores
Fonte: PROFARMA, 2006
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Principais Players

De acordo com ABRAFARMA (2007), existem 1,5 mil distribuidoras de
medicamentos e produtos de higiene pessoal e correlatos. Segundo VARISE (2007),
estima-se que existam 200 distribuidoras especializadas em medicamentos no Brasil,
responsaveis por atender 98% das drogarias existentes no pais. Cerca de 95% da
producdo nacional de medicamentos € distribuida por 12 a 15 transportadoras,
demonstrando a grande concentracdo existente no segmento (VARISE, 2007). Dessas
distribuidoras, 3 concentram 38% do mercado (IMS HEALTH, 2010 apud
PROFARMA, 2006).

Segundo o Prémio Top do Transporte de 2012, a melhor companhia de
transporte e distribui¢do do setor farmacé€utico nacional foi a Transportadora Minuano.
A Minuano deve encerrar 2012 com faturamento de R$ 53,7 milhdes, frente a R$ 46,2
milhdes em 2011. As transportadoras Ativa Logistica e TNT Mercurio conquistaram,
respectivamente, o 2° e 3° lugar na categoria.

Essa premiagdo € referéncia de qualidade na avaliagdo de distribuidoras, e
consiste em um ranking das empresas de acordo com notas de desempenho atribuidas
pelos préprios clientes aos seus fornecedores de servigo de distribuicao em 12 diferentes
segmentos, dentre eles o farmacéutico. Vdrios indicadores de desempenho sdo
graduados de acordo com notas de 1 a 5, como por exemplo viabilidade de custo e nivel

do servico.

Mudancas recentes

As distribuidoras tiveram um crescimento significativo no periodo de inflacao
elevada (década dos 80 do século passado até o Plano Real). As condi¢des para se obter
lucro eram claras e simples de serem atingidas através de arbitragem, pois a inflagdo era
altissima, havia controle de precos e os aumentos eram sempre anunciados e ocorriam
em datas certas. Compravam dos laboratérios dias antes do aumento do preco e
revendiam com o prego ja atualizado. Muitas vezes, as distribuidoras negociavam com
os laboratérios, comprando parte dos medicamentos no preco novo e parte no preco

antigo.
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Segundo VARISE (2007), as distribuidoras absorvem 80% das vendas dos
laboratérios, com a venda direta dos laboratdrios para as drogarias ndo passando de
20%. A média de desconto que os laboratérios oferecem ao distribuidor € de 12 a 15%
sobre o prego-fabrica, ja definido no projeto. Quando vendem direto para as farmécias,
elimina-se o custo com o distribuidor. Em vez de oferecer os 12 a 15% de desconto,
oferecem 7-8% diretamente para a drogaria, que também ganha, porque ndo paga a
distribuidora.

Os distribuidores, apesar de concentrados e de fornecerem um servico
especializado, devido a tendéncia das grandes redes terem sua distribui¢do propria, nao
representam ameacas aos varejistas de farmdcias. Muito pelo contrdrio, uma boa relagdo
entre distribuidores e varejistas € positiva para as duas pontas, que precisam se
fortalecer diante da industria farmacéutica, hoje principal detentora de poder da cadeia

de valor de medicamentos.
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6.1.3 Varejo de Farmacias

Uma andlise detalhada do varejo de farmdcias foi realizada nos capitulos 4 e 5.
Dentre os pontos abordados nesses capitulos, destaca-se a o potencial de melhoria das
praticas de gestdo do varejo de farmécias e a consolidacdo do setor, sendo estes dois
aspectos altamente relacionados.

A consolidagao viabiliza a adoc@o de melhores praticas de gestdo e ambos tém o
potencial de fortalecer o varejo de farmdcias frente aos dois outros agentes da cadeia:
industria farmacéutica e distribuidores. A seguir serd realizada uma andlise estratégica
qualitativa acerca da estrutura dos agentes do sistema de valor do varejo de farmicias.
Assim, expandiremos nossa andlise sobre os agentes principais considerados nas secoes
anteriores (laboratdrios, distribuidores e varejistas), para identificar como outras forcas
atuantes nesse mercado influenciam a operagdo do varejo de drogarias. Para tal,
seguiremos o Modelo de Cinco Forcas de Porter e o Modelo proposto por Burgelman &

Grove, abordados no capitulo 2.

6.2 Anadlise Estratégica da Estrutura do Varejo de Farmacias

Nesta secdo procuraremos verificar as interagdes entre agentes internos ao
sistema de valor (rivalidade interna, produtos substitutos, novos entrantes, clientes,
fornecedores), com elementos a ela externos (como o governo, os complementadores,

inovagdes tecnoldgicas) A figura 33 resume essa proposta.
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Figura 33 - Sistema de Valor do Varejo de farmacias com interaciio de agentes externos
Fonte: Os Autores, adaptado de MACHLINE, 1998

Rivalidade com concorrentes

Conforme explicamos anteriormente, a inddstria farmac€utica pode ser
caracterizada como um oligopdlio diferenciado. Analisando-a de modo consolidado,
suas 5 maiores empresas controlam 40% do mercado brasileiro, fazendo com que tal
estrutura possa ser compreendida como um oligopdlio, com pequenas, porém
relevantes, concentracdes de mercado nas maos de vdrios agentes. Esse oligopdlio, por
sua vez, pode ser entendido como diferenciado, pois as empresas competem através da
introdug@o de novos produtos e da melhoria dos existentes. Isso porque em se tratando
de produtos voltados a saide e o alto risco pessoal de falha ao se escolher produtos de
menor qualidade, a demanda € relativamente preco-ineldstica, ou seja, as variacOes de
preco ndo impactam tanto a demanda uma vez que os consumidores prezam a qualidade
ao custo. Posto isso, a diferenciacdo de produtos como padrao de competi¢do implica na
necessidade do investimento recorrente em P&D para que as empresas possam manter
ou ampliar suas participagdes no mercado.

Assim, entendemos que a indudstria farmacéutica brasileira € relativamente
concentrada, apresentando rivalidade forte por meio da competi¢do por diferenciagao.

Além disso, verificamos, através da andlise das empresas lideres dessa industria, que
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existe grande presenca de multinacionais atuantes no setor, corporacdes em geral de
grande porte e muito capitalizadas.

O controle do varejo de farmécias ainda € pulverizado (top 5 agentes com 21%
do setor, e top 10 agentes de mercado controlando 35% do faturamento bruto do
segmento), com dominancia, a nivel nacional, da Raia Drogasil, tanto em nimero de
lojas quanto sob a ética de faturamento, porém com fragmentacdo de dominancia sob
uma perspectiva regional, em que a Brazil Pharma ganha destaque. Nesse contexto, o
mercado vem recentemente passando por um processo de consolidacdo, evidenciado
pelo fato de que as 10 maiores redes de farmdacias da Abrafarma concentravam 20% do
faturamento do setor em 2004, chegando aos 35% de 2011. Segundo GHEMAWAT
(2012), se um setor incluir inimeros pequenos e relevantes agentes, cada um estard apto
a considerar que seu efeito sobre os demais passard despercebido e, assim, serd tentado
a conquistar participacdo adicional do mercado, mudando-o e intensificando a
concorréncia e rivalidade.

Além disso, o aspecto regional da concentragdao dos principais agentes induz a
rivalidade forte entre eles. Conforme comentamos, a distribuicdo geografica do
consumo de medicamentos e do faturamento do setor revela uma elevada concentragao
no Sudeste (54% do faturamento, 90% das lojas das principais redes). Além disso, o
mercado brasileiro é concentrado em alguns poucos estados: os cinco principais
concentram 68.5% do faturamento do varejo de farmacias. Dada essa disputa geogréfica
por territério, entendemos que atualmente o varejo de drogarias apresenta rivalidade
forte.

Conforme comentamos, os produtos comercializados pelo varejo de farmaécia
sao em geral pouco diferenciados entre si (ex. remédios iguais entre farmécias
diferentes), apesar de amplamente mais diferenciados do que outros produtos
comercializados por outros segmentos do varejo. Assim, os fatores que hoje sdo
enxergados como diferenciais das farmdacias sdo majoritariamente os pregos praticados,
localizagdo, conveniéncia de acesso (por exemplo, estacionamento), disponibilidade de
diferentes produtos. Mediante esse contexto, existe uma competicdo pautada em
“guerras de preco”, espago e pontos de venda entre as farmaécias.

No entanto, como analisamos no capitulo 4, esse quadro vem mudando nos
ultimos anos, a partir da série de evolugdes operacionais que vém sendo implementadas
pelos principais agentes do varejo de farmdcias (informatizagdo, adequacao a legislacdo

tributdria, melhor treinamento e selecao de RH, fidelizacao, etc.), sendo esse movimento
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de mudanca um dos fatores responsdveis por gerar a tendéncia de consolidacdo no
segmento, comentada no capitulo 5. Dessa forma, entendemos que a rivalidade no

varejo de farmdcias € forte.

Substitutos

Os principais substitutos da indudstria farmacéutica s@o os genéricos, produtos
que vém apresentando crescimento amplo no Brasil nos dltimos anos (CAGR 2007-
2011 de 31.5%, conforme comentado).

O mercado de genéricos, por sua vez, € mais concentrado que os demais: suas 5
maiores empresas controlam 75% do segmento. Apesar de ter, por um lado, menores
barreiras de entrada, mediante a menor necessidade de investimentos com P&D, e a
auséncia da protecdo pela Lei de patentes, o segmento de genéricos ainda é bastante
protegido, uma vez que existe uma vantagem de first mover da Medley, que se
estabeleceu primeiro no mercado e que se fortaleceu muito apds ter sido adquirida pela
gigante francesa Sanofi (como ilustrado na tabela 20). Além disso, o baixo poder de
diferenciacao da industria faz com que a escala de producdo seja importante e a escala
(e portanto baixo custo) representa, assim, uma grande barreira de entrada. Dessa forma,
nao consideramos que os genéricos tém de fato uma baixa barreira de entrada, mas sim
que sua barreira de entrada tem caracteristicas diferentes da indudstria farmaceutica
tradicional.

Posto isso, entendemos que esses novos entrantes tenham menor tendéncia a um
confronto direto dentro desse segmento: quando existem alguns poucos players com
grande participagdo de mercado, a tendéncia é que os mesmos ndao compitam
agressivamente entre si, de modo a comprometer esse contexto de dominancia mutua,
interagindo de forma competitiva, porém tolerante (GHEMAWAT, 2012). Ou seja,
acreditamos que, no atual estigio da industria de medicamentos, 0s principais
produtores de medicamentos genéricos t€ém como estratégia a de tentar roubar
participacao de mercado dos produtos que eles substituem, mas nao deles mesmos.

Conforme comentado anteriormente, a participacdo dos genéricos nas vendas
totais de medicamentos ainda € baixa quando comparada aos mercados farmacéuticos
de outros paises. Isso demonstra uma grande abertura de crescimento potencial para

esses produtos, principalmente quando consideramos que o consumo per capita com
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medicamentos no Brasil é baixo comparado com outros paises, o que pode ser explicado
pelos altos pregos dos medicamentos de marca. Conforme explicamos, como os
genéricos apresentam pregos extremamente competitivos (cerca de 30% a 80%
inferiores aos dos medicamentos de referéncia), devido aos menores custos com
pesquisa e desenvolvimento, figuram como boa opg¢ao para populacdo de menor poder
aquisitivo (classe C hoje representa 55% do Brasil, conforme comentamos).

Além disso, outra via de crescimento desse segmento estd na gradativa perda de
patentes dos medicamentos de referéncia, conforme ja explicado. Dessa forma,
entendemos que os substitutos, na industria farmacé€utica, atuam com grande forga e

influéncia no mercado.

Novos entrantes

Conforme comentamos, na industria farmac€utica existem significativas
barreiras a entrada de novos players, mediante a legislacdo de patentes existente no
setor (com exce¢do do segmento de genéricos), a necessidade de liberacdo e aprovacgdo
de medicamentos pela Anvisa, os altos investimentos necessarios e seu longo periodo de
maturagdo para fabricacdo de medicamentos vidveis.

No varejo de farmdcias, por sua vez, ndo conseguimos identificar barreiras a
entrada claras que ndo os potenciais ganhos de escala que operadores j4 instalados
conseguem obter. Como comentado ao longo do projeto e na anélise da rivalidade entre
concorrentes, hd um baixo potencial de diferenciacio por parte das varejistas de
farmécias (apesar de, conforme explicamos, existir um movimento consolidador do
setor liderado por agentes que vém sendo bem-sucedidos na implantagdo de melhorias
operacionais e diferenciais em sua gestao).

Assim, por exemplo, redes varejistas maiores conseguem negociar melhores
contratos com fornecedores, obtendo maiores descontos e oferecendo melhores precos
para os consumidores finais. No entanto, a propria existéncia da Brazil Pharma é um
exemplo pratico das baixas barreiras de entrada no setor, uma vez que essa, como
mencionado, consiste em uma start-up fundada pelo banco BTG, e hoje, através de uma
estratégia de M&A agressiva, lidera varios mercados de diferentes regides, conforme ja

previamente explicamos.
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Além disso, pode-se analisar a ameaga de venda de produtos farmacéuticos em
supermercados como potenciais novos competidores das redes de farmécia. No entanto,
recente regulacdo do setor acabou por limitar a for¢a desses agentes. A presidente Dilma
vetou a libera¢do da venda de medicamentos que ndo exigem prescricio médica para
uso (OTC) em supermercados e outros estabelecimentos (empdrios, armazéns, lojas de
conveniéncia, etc.) O veto foi publicado no Didrio Oficial da Unido (18 de Maio de

2012).

Clientes

Entendemos que a forca de clientes € fraca perante a industria farmacéutica e
consequentemente, o varejo de farmécias. Conforme abordamos, mediante o alto custo
pessoal de falha em caso de troca de um medicamento por outro, eventualmente pior, e
o desconhecimento da maioria da populagdo acerca do produto, sua composicao, efeitos,
etc., os clientes pessoa fisica ndo parecem conseguir exercer grande pressao nos precos.
Esses, por sua vez, sdao regulados pela Anvisa/CMED, o que mitiga eventuais aumentos
de margens por parte dos laboratérios e farmacias.

Clientes de maior porte, como o governo através de suas compras para o SUS
(segundo o Dieese, o SUS é o maior comprador de medicamentos no Brasil, oferecendo
gratuitamente remédios a populacido de baixa renda), por serem grandes compradores,

exercem maior poder de barganha.

Fornecedores

Sob a dtica do varejo de farmdcias, entendemos que os seus fornecedores, no
caso, os laboratérios, apresentam, conforme comentamos, relativa concentracao quando
analisados de forma consolidada (top 5 agentes com 40% do mercado), exercendo poder
representativo sobre o varejo de drogarias, potencialmente mitigado pelos ja abordados
controles de precos realizados pela Anvisa/CMED. No mercado de genéricos, sua maior
concentracdo poderia representar uma ameacga para as farmdcias, mas sua pequena
participacao no total de faturamento das drogarias e baixa diferenciacdo reduz esse risco

no atual momento, apesar do crescimento que esse segmento vem experimentando.
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Sob a dtica dos laboratdrios, percebe-se que esses produtores compram em geral

elementos commoditizados da indudstria quimica, o que reduz o poder desses agentes.

Inovagoes tecnologicas

Conforme comentamos, as inovagdes tecnoldgicas t€ém repercussdao muito grande
na inddstria farmacéutica. A competicdo ocorre pela introducdo de novos produtos e
diferenciac@o dos existentes, implicando na necessidade do investimento recorrente em
inovacdo e novas tecnologias para que a firma possa manter ou ampliar a sua
participacdo no mercado. Dessa forma, o investimento em P&D deve ser constante, e

essa forca € representativa no setor.

Orgdos reguladores

Como o setor farmacéutico € extremamente regulado, por consequéncia o setor
de varejo de farmdcias acaba tendo uma configuracdo mais restrita pela atuacdo de
orgaos reguladores. Conforme citamos anteriormente no projeto, o Ministério da Satde,
através da Anvisa, regula os setores de saude e farmacéutico, apresentando grande forca
perante o segmento.

O 6rgao coordena as acdes de vigilancia sanitdria realizadas por todos os
laboratérios que compdem a rede oficial de laboratérios do pais, além de ser
responsavel pelo registro de medicamentos, pela autorizacdo de funcionamento dos
laboratdrios farmacéuticos e pela regulagcdo de ensaios clinicos e de precos, por meio da
Camara de Regulacdo do Mercado de Medicamentos (CMED). Conforme explicado, a
CMED tem como fun¢do monitorar e controlar os “precos de fabrica” dos
medicamentos, que afetam diretamente os precos finais ao consumidor e
consequentemente influenciam de modo significativo o varejo de farmécias.

Além desse controle, conforme comentado anteriormente, a Constituicdo Federal
determina que a propaganda comercial de medicamentos e terapias que possam ser
nocivos a saide contenha adverténcias sobre os maleficios decorrentes de seu uso. A
propaganda de medicamentos de venda livre, OTC, dos produtos dietéticos, de
cosméticos e de produtos de higiene, deve estar sujeita a acdo da vigilancia sanitdria,

somente podendo ser promovida apds autorizacdo da Anvisa.
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A Anvisa também € encarregada de analisar pedidos de patentes relacionados a
produtos e processos farmacéuticos, em atribui¢cao conjunta com o Instituto Nacional da
Propriedade Industrial (INPI), ponto extremamente relacionado com a atuacdo do
governo dentro do ecossistema.

A gama de produtos que pode ser comercializada em farmdcias também ¢é
regulada pela Anvisa. Em outros paises, incluindo os Estados Unidos, a variedade de
produtos comercializados em drogarias chega a incluir dentre outros, alimentos e
produtos de limpeza. No Brasil, a possibilidade de venda desses produtos de
conveniéncia em farmdcias ainda estd em julgamento pela Anvisa. Além disso, a
Anvisa promove o rastreamento de produtos comercializados no varejo de farmécias.

O vigente movimento de consolidacdo do varejo de farmécias, evidenciado pelas
vérias fusdes e aquisi¢des do segmento, conforme comentamos, pode eventualmente
levar a concentracao setorial. Nesse contexto, um 6rgdo regulador que serd de extrema
relevancia e forca perante os agentes do setor € o CADE (Conselho Administrativo de
Defesa Econdmica), com poder de liberar ou barrar possiveis transacdes entre empresas

do varejo de drogarias e consequentemente influenciar nas dindmicas do segmento.

Governo

O governo também assume papel relevante na andlise do varejo de
medicamentos, seja através da criacdo e manutengdo dos Orgdos reguladores
previamente citados (INPI, Anvisa, etc.), seja através da criagdo direta de leis que
alterem a configuracdo do segmento, favorecendo em muito o processo de consolidag¢ao
desse mercado, conforme ja comentamos.

Com a Lei dos Genéricos, ja explicada, o governo alterou significativamente a
estrutura do setor, ao possibilitar a diminui¢do das suas barreiras de entrada. Essa lei,
além de ter facilitado a entrada de novos atores e ter aumentado a competi¢do na
industria farmacéutica, obrigou os laboratdrios estabelecidos a revisar suas estratégias.
Além disso, possibilitou uma redistribuicdo do faturamento e das margens nas
farmécias, mediante o consumo cada vez maior desse tipo de remédio pela populagio,
sendo ele mais barato.

Adicionalmente, conforme comentado, ressalta-se o0 crescente apoio

governamental ao segmento, realizado por meio do programa iniciado em 2004
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chamado de “Farmécia Popular”’, através do qual o governo, deferindo isencodes
tributdrias para laboratérios, subsidia a venda de medicamentos, resultando em
descontos de até 90% para a populacio. Em 2006 o programa foi ampliado para
abranger a rede privada de farmdcias, sob a denominagdo de “Aqui Tem Farmaécia
Popular”. Em fevereiro de 2011 foi lancada pelo governo federal a iniciativa “Saide
Nao Tem Preco”, que em seu primeiro ano atingiu um total de aproximadamente 7,8
milhOes de pessoas através da rede privada de farmacias.

Com relacdo a tributacdo, o Brasil €, atualmente, lider mundial em pagamento de
impostos sobre medicamentos de uso humano, com média de 33,9%. Para reduzir a
sonegacdo fiscal na comercializagdo dos produtos no varejo de farmécias, o governo
criou a Nota Fiscal Eletronica, documento digital usado para documentacdo das
operacdes realizadas. Um importante aspecto fiscal no setor de varejo de farmécias € a
adogao recente do sistema de Substitui¢do Tributdria, sistema pelo qual o ICMS devido
pela farmécia e pelo distribuidor é pago antecipadamente pela indudstria farmacéutica e
repassado com base em célculos pré-determinados pelo governo, reduzindo o nao
pagamento de impostos.

Além disso, politicas macroecondmicas que favorecam o aumento da renda da
populacdo por meio da transferéncia de renda por parte do governo, conforme explicado
no capitulo 3, incitam fortemente o consumo no comércio varejista, fortalecendo o

varejo de drogarias.

Canais de Distribuicdo

Conforme percebemos no capitulo 6, entendemos que a rede de distribuicao de
produtos farmacéuticos dos laboratorios para as farmdcias € extremamente concentrada,
0 que representa uma for¢a grande desse agente perante as drogarias e laboratérios,
sendo um importante agente dentro desse sistema de valor estudado.

As 3 maiores empresas concentram 38% do mercado, e as 12-15 maiores, 95%
dele, sendo seu servico de distribui¢do extremamente especializado, devido a acdo da
fiscalizacdo sanitdria e as caracteristicas para conservacdo dos medicamentos que
requerem uma logistica sofisticada. Posto isso, entendemos que esse elo da cadeia
produtiva possa exercer um poder de barganha forte sobre o varejo de farmécias.

No entanto, como existe uma regulacdo de precos forte nessa inddustria,

entendemos que os distribuidores tenham seu poder reduzido. Além disso, encontram-se
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pressionados tanto pela industria farmacéutica quanto pelo varejo de farmadcias, que,
como explicamos, podem optar por evitar esse elo da cadeia e fazer a distribuicio de

remédios dos laboratérios diretamente para as drogarias.

Complementadores

Na industria farmacéutica, a classe médica influencia de forma significativa o
sucesso dos fabricantes de medicamentos, afetando assim diretamente os produtos
comercializados pelo varejo de drogarias e consequentemente as margens da operagcao
desses agentes na comercializacao dos produtos.

Assim, os médicos exercem grande influéncia por meio da prescricio de
receitas, mas nao podem ser, de fato, considerados dentro da categoria de “comprador”,
pois, presentes a parte, o dinheiro nao flui diretamente dela para os fabricantes, em
geral. A classe somente aumenta a disposicdo dos compradores a pagar por
determinados produtos, afetando o segmento analisado indiretamente.

Além dos médicos, também podemos entender os planos de saide como
complementadores dentro desse ecossistema, ao indiretamente afetar o consumo de
remédios ao muitas vezes limitar uma gama especifica de médicos para o qual o

paciente pode se direcionar de modo a ter reembolso parcial ou total por seu tratamento.

6.3 Framework Estratégico do Sistema de Valor

Na tabela 21 podemos analisar um framework que resume nossas conclusdes a
respeito do varejo de farmdcias no Brasil e a intensidade de atuacdo de cada agente

identificado.

119



Tabela 21 — Analise estratégica do sistema de valor do Varejo de Farmacias

Fonte: Os Autores

Agente Players Comentarios Forgca
hypermarcas Medley, 0I5 i PanVe/ - industria farmacéutica pouco concetrada em OTC e Rx, regulagdo de pregos de - forte naindustria farmacéutica e

P EREE LR R PP : edley.  ElRaia s ) L.
- ' achs FARMACIAS venda varejo de farmacias
iRivalidade entre concorrentes o LEZTTE  _\arejo de farmacias concentrado regionalmente no Sudeste
e ' | pharma Menos

th NovARrTIS LLE ) e

- Noreto e - forte crescimento, baixa participagdo no faturamento no varejo de farmacias - forte naindustria farmacéutica

E i - maior concentragdo setorial, menor diferenciagdo
: Substitutos !

- boas perspectivas de crescimento do consumo

- baixas barreiras de entrada no varejo de farmdacias (ex. BR Pharma)

- altas barreiras de entrada nos laboratérios (com excegdo da produgdo de
genéricos): altos investimentos necessarios, regulagdo de pregos e fiscalizagdo de
padrdes de qualidade

- forte no varejo de farmdcias, fraco
na industria farmacéutica

- alto custo pessoal de fracasso em trocas por medicamentos de menor qualidade
- desinformagdo do mercado consumidor

- fraca na industria farmacéutica e
varejo de farmacias, porém SUS como

Clientes
- SUS como comprador forte comprador forte
- venda de insumos commoditizados para laboratdrios - fraca na industria farmacéutica e
- laboratérios (fornecedores das farmdcias) pouco concentrados e coordenados em varejo de drogarias
Fornecedores -

suas politicas de pregos. Forte competicdo entre eles favorece farmacias

- industria farmacéutica é oligopdlio diferenciado: competigdo porinovagdo, altos
gastos com P&D

- forte naindustria farmacéutica

Conselho
Administrativo
de Defesa Economica

=L ANVISA

I"T Agéncia Nacional de Vigilincia Sanitiria

CRDE

- Anvisa promove regulagio de precos, propagandas, composi¢do/qualidade,
controle de patentes, gama de produtos comercializados no varejo de farmacias,
rastreamento de produtos

- Consolidagdo do setor pode tornar CADE agente relevante

- forte naindustria farmacéutica e no
varejo de farmacias

AQUITEM

INSTITUTO
NACIONAL
DA PROPRIEDADE
INDUSTRIAL

'N

- manutengdo de érgdos reguladores, legislacdo afetando barreiras de entrada do
setor (patentes, Lei dos Genéricos, etc), tributacdo

- forte naindustria farmacéutica e no
varejo de farmacias

Governo RRGR ) )
' ! L ANVISA - maior comprador de medicamentos
127 Agéncia Nacional de Vigilincia Sanicira - programas governamentais como Farmacia Popular
AR - elo da cadeia diferenciado e concentrado - média na industria farmacéutica e
i IAA l ) 'VA no varejo de farmacias
Canais de distribuigio Minuano teetsrraen

m Mercurio

1 0%
Complementadores ! gﬁ/ A B
| ¥l |

- papel relevante ao induzir o consumo de certos medicamentos em detrimento de
outros
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6.4 Analise de rentabilidade dos agentes

Realizada a andlise estratégica a respeito do varejo de farmdcias, podemos realizar um
exercicio acerca da rentabilidade dos agentes envolvidos nesse sistema de valor.

Para tal, ilustramos através da figura 34 nossa pesquisa através de relatorios de
instituicdes financeiras de monitoramento de algumas empresas abertas da industria de
farmdicias e do varejo de drogarias. Como podemos analisar, a indudstria farmacéutica
concentra os ROICs (Return on Invested Capital) do sistema de valor, entre 70-80%
(CREDIT SUISSE, 2012). As distribuidoras, simbolizadas pela Profarma (tinica distribuidora
de medicamentos aberta em bolsa no Brasil), apresentam ROICs mais baixos, entre 5-10%.
Por sua vez, o varejo de farmdcias apresenta tal métrica entre 14-18%, segundo cdlculos dos

autores baseados em informacgdes divulgadas em seus relatérios financeiros trimestrais.

Inddstria Farmacéutica

ROIC: 70-80%

|

|

|

|

1 I

I 72% [

1 |

1 |

1 |

1 |

1 |

1 |

1 |

1 |

: : Varejo de Farmacias

I 1 ROIC: 14-18%

| - =" 1

: : ! b 17,6% !

| [ . |

! | : Lo 1,0% 15,8% !

1 I %7% 1 [

[ I [ [

[ Iy [N 1

I I T T ! 1 T T : : T T T 1 I

| EMS Aché | 1 Profarma | | BR Pharma Raia Panvel I

| : 1 | | Drogasil |
|

Distribuidoras

ROIC: 5-10%

Figura 34 - ROICs médios para o sistema de valor do varejo de farmacias (2012)
Fonte: Os Autores
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Dessa forma, podemos entender que nossa andlise estratégica consegue explicar essa
disposi¢cdo entre os agentes, uma vez que a indudstria farmacéutica, apesar de necessitar de
constantes investimentos em P&D e ter seus precos de venda regulados, apresenta altissimas
barreiras de entrada através do alto nivel de investimentos necessdrios e das patentes,
conseguindo resguardar e concentrar grande parte do valor gerado pelo sistema.

Os distribuidores, por sua vez, estdo “espremidos” por duas frentes (laboratérios e
varejistas), tendo seu poder dentro do sistema em muito reduzido, conforme comentamos.
Assim, encontram-se pressionados tanto pela industria farmacéutica quanto pelo varejo de
farmécias, que podem optar por evitar esse elo da cadeia e fazer a distribuicdo de remédios
dos laboratérios diretamente para as drogarias.

Os varejistas, com seu mercado fragmentado, baixo potencial de diferenciacdo e
baixas barreiras de entrada, ndo conseguem, atualmente, concentrar com grande parte do valor
gerado pelo sistema. No entanto, como ja explicamos, o quadro da diferenciacdo vem
mudando, representado pelas melhorias operacionais citadas no capitulo 4 e pelo movimento

consolidador pelo qual o setor vem passando.
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7 CONCLUSAO

Neste projeto, apresentamos uma andlise do varejo de farmdcias no Brasil, enfatizando
as mudangas recentes pelas quais passa o setor e analisando as forgas e fraquezas dos agentes
que compdem o sistema de valor do mesmo.

Dentre as principais conclusdes obtidas, ressaltamos:

1. O setor passa por mudancas significativas em direcdo a consolidacdo e
melhorias operacionais motivadas especialmente por: (1) ambiente
macroecondmico favoravel; (2) boa fase do mercado de capitais brasileiro
recente que permitiu a abertura de capitais de empresas do setor e (3) ambiente
regulatdrio no Brasil menos favoravel a informalidade.

2. Se considerarmos o estigio inicial dessas mudangas comparado com o que
ocorreu no varejo de alimentos brasileiro, a expectativa € que as mudangas
mencionadas no item 1 devem continuar.

3. Ainda comparando com o varejo de alimentos, as empresas do setor de
farmécias que sobreviverem as mudancas em curso deverdo refinar o processo
de aprimoramento da qualidade dos servigos e fortalecimento de suas marcas.

4. As mudancgas analisadas tendem a maximizar a forca do varejo de farmécias
frente a seus fornecedores, a industria farmacéutica, agente que hoje se
apropria do maior valor cadeia de medicamentos.

5. A conclusdo do item 4 foi possivel pela utilizacio de modelos de andlise de
sistema de valor que permitiram identificar e avaliar as forcas e fraquezas dos
diferentes agentes da cadeia, mostrando o grande potencial de tais modelos
para estudos setoriais.

6. Apesar dos bons fundamentos do setor, é possivel que as melhorias estudadas
estejam precificadas no valor das a¢des das empresas abertas do setor e 0s bons
fundamentos setoriais apresentados nao se traduzam em boas oportunidades de
investimentos. Sobre as oportunidades de investimentos de private equity
(empresas fechadas), os desafios dos investidores também tendem a ser
grandes pois eles competem com as empresas abertas pela busca dos bons
ativos para aquisicao.

7. Uma pesquisa qualitativa junto a 53 clientes de trés redes de farmécias do Rio

de Janeiro, realizada pelos autores, indicou que localizacdo € o fator mais
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importante para escolha da farmdicia, seguida por preco, atendimento,
variedade e disponibilidade de produtos. Dentre outros aspectos importantes
citados, incluem: percepcdo de pouca diferenciacdo entre as farmdcias, que
receberam em média nota 7,5 (de 0 a 10) pelas pessoas com maior poder
aquisitivo e 9,4 pelas pessoas com menor poder aquisitivo. Foram citados os
seguintes aspectos de insatisfacdo: tempo de espera em fila e pouco preparo
das pessoas que atendem na drea de medicamentos vendidos com receita. Tais
resultados ndo sdo conclusivos pela pouca abrangéncia da amostra, mas
suscitam aspectos importantes a serem validados por pesquisas futuras.

8. O presente trabalho evidenciou, assim, oportunidades para aprofundamento de
estudos sobre o tema incluindo: (1) estudo sobre comportamento do
consumidor do varejo de farmdcias e (2) estudo sobre empresas abertas do

setor visando avaliar as discrepancias de valor justo e preco.

A seguir, revisitamos os principais aspectos, analisados ao longo do trabalho,

relacionados as conclusdes acima.

O varejo vem apresentando crescimento maior que o PIB nacional nos dltimos anos,
aumentando a representatividade desse segmento no produto interno bruto brasileiro.
O aumento da renda per capita real e do poder de consumo das familias brasileiras, a
maior inclusdo e reestruturagao social pela qual o pais vem passando nos tltimos anos,
a reducdo dos niveis de desemprego, o aumento da criacio dos mesmos € a maior
facilidade ao crédito sdo elementos-chave para compreensdo das perspectivas
favordveis que atualmente existem sobre o mercado em questdo, no qual o varejo de

farmacias est4 inserido.

O varejo de farmécias vem apresentando forte crescimento nos ultimos anos, com
faturamento de vendas de medicamentos de R$ 43 bilhdes em 2011 frente aos R$17
bilhdes em 2004, CAGR (2004-2011) de 14.2%. Espera-se que até 2015 as vendas
com esses produtos atinjam o faturamento de R$ 68,5 bilhdes. Além disso, o comércio
de produtos da categoria HPC atingiu R$29 bilhdes em 2011, CAGR (2004-2011) de
11.8%. Ha uma tendéncia evidente de que o canal redes de farmécias seja o principal
para a venda de HPC no futuro préximo, abrindo ainda mais espacgo para o aumento de

faturamento e rentabilidade das drogarias.
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A regido Sudeste tem clara dominincia perante as demais, concentrando, em 2010,
54.1% do faturamento do setor. Além disso, as grandes redes de varejo farmacéutico
concentravam, em 2010, 90% de suas lojas nessa regido Sudeste, o que demonstra a
existéncia de uma vasta demanda reprimida nas demais localidades do pais para

viabilizar o movimento de expansdo do segmento.

O consumo, comercializacdo e fabricacdo de medicamentos envolve alta
regulamentacdo do governo. Tais restricdes legais tendem a criar barreiras de entrada

para a industria farmacéutica e para o varejo de farmdcias.

O varejo de drogarias ainda é um mercado extremamente pulverizado, com as 10
maiores empresas do segmento controlando somente 35% do total de faturamento do
setor. Existe potencial para aumento dessa concentracdo, na medida em que no

segmento de hiper e supermercados esta concentracio € de 71.6%.

Posto isso, esse mercado vem passando por um processo de consolidag¢do, o qual pode
ser evidenciado pelo fato de que as 10 maiores redes de farmdcias da Abrafarma
concentravam 20% do faturamento do setor em 2004, chegando a 35% em 2011. Isso
reflete a tendéncia de “perda de folego” gradativa das operadoras de menor porte, seja
pela necessidade atual de maior profissionalizagdo de sua gestdo, pela necessidade de
formalizagdo e alinhamento com a tributacdo governamental ou maior controle da
Anvisa. Assim, existe um movimento de fortalecimento dos maiores players, e gradual
enfraquecimento dos menores, que sobreviviam muitas vezes por meio da sonegacao
fiscal, mesmo sem ter a escala de seus concorrentes de maior porte. Assim, a
participacdo das farmécias independentes deverd ceder espaco para as grandes redes
de varejo. O movimento natural de concentragdo no setor deverd finalmente se
acelerar, a exemplo do que ocorreu no varejo supermercadista. Com isso, a dindmica
de competi¢do no setor devera se orientar de forma crescente para os fundamentos do

negocio operado dentro das conformidades legais.

Dentro deste contexto, apenas as redes de drogarias que tiverem o0s maiores
diferenciais competitivos dentro de sua cadeia de valor, maior exceléncia operacional

e maior valor percebido pelos clientes sobreviverdo como os agentes consolidadores
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do setor. Vimos que algumas companhias ja estdo na dianteira deste processo, o que
explica a razdo de estarem crescendo acima da média e ganhando cada vez mais
relevancia no cendrio nacional. Assim, esse processo de consolidacdo estd sendo
liderado pelos agentes do mercado que vém sendo capazes de investir em melhorias
operacionais em suas operacdes, diferenciando suas atividades. Os produtos
comercializados pelo varejo de farmacia sdo em geral pouco diferenciados entre si (ex.
remédios iguais entre farmécias diferentes). Dentre os diferenciais potenciais das
farmécias, podemos destacar: precos praticados, a localizacdo ou conveniéncia de
acesso e variedade de produtos e a qualidade do atendimento. Buscando estabelecer
diferenciais e vantagens competitivas relacionadas a qualidade dos servigos, observa-
se que algumas empresas do setor vém adotando praticas de gestdo modernas,
incluindo informatizacdo, melhor treinamento e selecdo de recursos humanos,
fidelizacdo, etc., visando aumentar o valor percebido pelos clientes sobre suas marcas.
A consolidacdo viabiliza a ado¢do de melhores praticas de gestdo e ambos tém o
potencial de fortalecer o varejo de farmécias frente aos dois outros agentes da cadeia:
inddstria farmacéutica e distribuidores. Assim, por exemplo, redes varejistas maiores
e mais profissionalizadas conseguem negociar melhores contratos com fornecedores,

obtendo maiores descontos e oferecendo melhores precos para os consumidores finais.

Observa-se também um ingresso de varias empresas do setor ao mercado de capitais,
de modo a buscar formas de financiamento mais baratas que através dos bancos,
conseguindo o capital necessdrio para realizar os investimentos operacionais
supramencionados e continuar seu processo de expansdo pelo pais. A tendéncia no
Brasil de maior formalizacdo da economia (notas eletronicas, maior fiscaliza¢do)
favorece as empresas abertas, que demandam uma alta formalidade da sua

contabilidade, sendo inclusive auditadas.

Dessa forma, entendemos que a industria farmacéutica, apesar de necessitar de
constantes investimentos em P&D e ter seus precos de venda regulados, apresenta
atualmente altissimas barreiras de entrada através do alto nivel de investimentos
necessdrios e das patentes, conseguindo resguardar e concentrar grande parte do valor
gerado pelo sistema, como pode ser evidenciado pela concentracdo de geracdo de

valor antes evidenciada pela andlise do ROIC do sistema de valor. Os distribuidores,
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por sua vez, estdo “espremidos” por duas frentes (laboratérios e varejistas), tendo seu
poder dentro do sistema em muito reduzido, conforme comentamos. Assim,
encontram-se pressionados tanto pela indudstria farmacéutica quanto pelo varejo de
farmécias, que podem optar por evitar esse elo da cadeia e fazer a distribuicdo de
remédios dos laboratérios diretamente para as drogarias Os varejistas, atualmente com
seu mercado fragmentado, baixo potencial de diferenciacdo e baixas barreiras de
entrada, ndo conseguem concentrar com grande parte do valor gerado pelo sistema. No
entanto, como ja explicamos, o quadro da diferenciacdo vem mudando, representado
pelas melhorias operacionais citadas, as quais vém impulsionando a consolida¢do do

segmento.

Existe ainda potencial de melhoria operacional das farmadcias, principalmente no que
tange a qualidade dos servigos ofertados, incluindo maior variedade de produtos e e-
commerce. A maior variedade de produtos depende de regulacdo do governo, mas na
medida em que seja permitido que as redes de farmdcias vendam uma linha mais
ampla de produtos, elas construirdo uma rede de fornecedores mais fragmentada e
fraca e passardo a funcionar como verdadeiros supermercados, como ocorre hoje nos
EUA. As empresas do varejo de farmdcias buscam adquirir maior poder na sua cadeia
de valor inspiradas com o que aconteceu no Brasil com o varejo de alimentos, onde os
hiper e supermercados t€m atualmente igual ou maior poder que a inddstria. Assim, a
diversifica¢ao dos produtos ofertados pelo varejo de farmacias, além de oferecer maior
comodidade ao cliente, permitird a este setor diversificar os seus fornecedores,

reduzindo a dominancia da indadstria farmacéutica.

Diante desse quadro e das demais condicdes favordveis de crescimento comentadas,
cada vez mais vemos interesse de investidores institucionais em empresas do varejo
farmacéutico, garantindo o capital necessdrio para a realizacdo das melhorias
operacionais e expansdo previamente mencionadas. A capitalizacdo do setor, as atuais
melhorias operacionais em progresso € o0 movimento de consolidagdo comentado t€ém
intensificado as barreiras de entrada ao segmento, antes baixas mediante a baixa
diferenciacdo de seus produtos. Esse aumento do interesse de investidores representa

uma expectativa da mudanca do eixo de concentragdo do setor, dos laboratdrios para
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as farmdcias, de acordo com o aumento da forca do varejo pelos motivos antes

mencionados.
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APENDICE I - Questionario Aplicado nas Entrevistas Qualitativas

No da entrevista:
Local :

Idade Estimada:
( )<20;( )20e30( )30e40 ( )40e50( )50e60( )>60

Classe Social Estimada:
( yCouD ; ( )AouB

1) Quantas vezes por semana vocé faz compras em farmécia?

2) Quais as redes e farmdcias que frequenta?

3) Dentre os quesitos: atendimento; pregos; localizac¢do, disponibilidade e variedade de
produtos quais os mais importantes para voce?

4) Se fosse dar uma nota para a qualidade de servigos das farmécias brasileiras de 1 a 10
que nota daria?

5) Em que elas podem melhorar?
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