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EPIGRAFE

“It is now a commonplace that we live in a knowledge economy.
Like all cliches, this one is also wrong insofar as it suggests that
earlier economies did not rely upon knowledge. If there is
something different about the economic system that has
characterized the majority of industrialized countries over the last
two and a half centuries, it is arguably the increased importance
of scientific and technological knowledge for economic activity.”

(Trecho de abertura do Capitulo 1 do livro “Markets for
Technology: The Economics of Innovation and Corporate
Strategy”, de Ashish Arora, Andrea Fosfuri e Alfonso
Gambardella — MIT Press, 2001).



RESUMO

Este trabalho discute a construcdo e a aplicagdo de uma metodologia de valoracdo de
patentes em uma empresa brasileira do setor petroquimico. Esta metodologia tem como
objetivo apoiar a equipe de gestdo da inovacdo nas negociacdes de compra e venda de ativos
de propriedade industrial, seja com universidades ou empresas, para tecnologias nascentes ou
para tecnologias ja estabelecidas, desde que estejam cobertas por um pedido de patente ou
patente.

O método de valoracdo em si consiste na construcdo de uma funcdo de valor que
represente a evolugdo do valor da patente ao longo dos seus vinte anos de duragdo,
considerando as diversas caracteristicas desse ativo. A funcdo € construida com base na
avaliacdo dos parametros técnicos e econdmicos que regem o comportamento do valor das
patentes. Para identificar a aderéncia dos resultados obtidos com evidéncias encontradas por
outros autores € feita uma andlise de correlagdo e teste de hipdteses com os dados

bibliométricos das patentes. Os valores sdo comparados com aqueles apresentados pela

literatura especifica.

Palavras-chave: patentes; valoracdo; inovacao tecnoldgica.



ABSTRACT

This work discusses the construction and the application of a patent valuation method
in a Brazilian petrochemical company. The method aims to support the innovation
management team in negotiations of purchase or sale of industrial property assets, with
universities or companies, for new technologies or for technologies well established, as long
as they are protected by a patent or a patent application.

The patent valuation method itself consists of developing a value function that
represents the evolution of the patent value during its twenty years of duration, considering a
number of characteristics of this asset. The function is built over an evaluation of technical
and economic parameters which rules the patent value behavior. In order to identify the
consistency of the results with evidences found by other authors, a correlation analysis and a
hypothesis test are performed with bibliometric data from the patents. The values obtained are

compared with those from the specific literature.

Keywords: patents; valuation; technological innovation.
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1. INTRODUCAO

O desenvolvimento das atividades de Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) nas
empresas exige nao sO corpo técnico bem qualificado e laboratérios suficientemente
equipados, como também um conjunto de rotinas destinadas a transformagdo de avancgos
tecnoldgicos em oportunidades de negdcio. Isto inclui a identificagdo de mercados e parceiros
relevantes, andlises de viabilidade econdmica, acompanhamento de competidores, além da
compra e da venda de tecnologia.

Este trabalho estd debrucado essencialmente sobre este ultimo caso. Ndo se busca
analisar as questOes associadas aos mecanismos de transferéncia de tecnologia, nem ao
processo de aprendizado envolvido na sua aquisi¢do. Busca-se aqui oferecer a empresa onde o
trabalho foi desenvolvido uma metodologia capaz de analisar sob diferentes perspectivas o
valor de uma patente e de calcular um valor de compra ou venda para uma patente analisada.

O método de valoracdo em si consiste na construcdo de uma funcio de valor que
represente a evolucdo do valor da patente ao longo dos seus vinte anos de duragdo,
considerando as diversas caracteristicas desse ativo. A func¢do € construida com base na
avaliacdo dos parametros técnicos e econOmicos que regem o comportamento das patentes.
Para identificar a aderéncia dos resultados obtidos com evidéncias encontradas por outros
autores € feita uma anélise de correlagdo e teste de hip6teses com os dados bibliométricos das
patentes. Os valores sao comparados com aqueles apresentados pela literatura especifica.

A proxima secdo faz a apresentacdo do problema, colocando os pontos de maior
complicacdo associados a valoracdo de patentes. A terceira se¢do faz uma apresentacdo da
empresa e do programa de estdgio que permitiu que este trabalho fosse desenvolvido. A se¢cdo
seguinte faz a revisao bibliogréafica sobre inovagao e metodologias de valoragdo de patentes.
A quinta secdo discute o modelo e apresenta as varidveis que foram consideradas na sua
constru¢cdo. Em seguida, uma andlise estatistica para andlise dos resultados do modelo é
proposta com base nas ferramentas de testes de hipdteses e correlacdo. Finalmente, a sétima
secdo apresenta a implementacdo do modelo na empresa, os resultados obtidos para as

patentes e os resultados dos testes estatisticos.
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2. APRESENTACAO DO PROBLEMA

Conforme visto anteriormente, o objetivo deste trabalho € desenvolver e aplicar uma
metodologia de valoracdo de patentes. De certo, a metodologia desenvolvida apdia-se
fortemente em idéias e esforcos retirados da literatura. Qualquer elemento de novidade que
exista neste trabalho vird da combinacdo de técnicas e classificagcdes ja existentes.

A valoragdo de patentes emerge essencialmente da auséncia de um mercado
organizado para propriedade intelectual, da auséncia de precos observéveis e da unicidade dos
ativos em negociacdo. Esses trés elementos combinados conferem as patentes propriedades
unicas que dificultam o uso de técnicas convencionais de avaliagdo de ativos. Técnicas de
previsdo de precos com base em dados passados, por exemplo, esbarram na invisibilidade dos
precos, muitas vezes presentes apenas nos contratos e acordos de sigilo assinados entre as
empresas.

Apesar da dificuldade de inferir o valor das patentes, sua importancia € inquestiondvel
em alguns setores industriais, especialmente aqueles que dependem mais de avangos
cientificos e tecnoldgicos, como é o caso das industrias quimica, farmacéutica e de
eletronicos. Com a intensificacio do seu uso e a diversidade de aplicagdes de natureza
econOmica, as patentes ainda representam um dos principais mecanismos de apropriacao dos
retornos obtidos com tecnologia, regendo acordos de empresas com universidades ou mesmo
acordos entre empresas.

O aparente paradoxo anterior (elevada importancia econdmica de um ativo que ndo é
sequer precificado) é apenas uma das peculiaridades deste campo. Outras questdes relevantes
também aparecem neste assunto: E possivel separar o que é valor da tecnologia do que é valor
da patente? Como o valor da patente se comporta ao longo do tempo? Em que medida a
delimitacdo do escopo interfere no valor da patente? Essas questdes serdo abordadas ao longo

de todo trabalho e constituem a matéria-prima para a sua elaboracao.
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3. APRESENTACAO DA EMPRESA E DO PROGRAMA DE ESTAGIO

Este trabalho foi desenvolvido na Braskem, empresa do setor petroquimico de capital
privado, aberto e nacional. Formada em 2002, a empresa integra a primeira e a segunda
geracdo da cadeia petroquimica, transformando a nafta ou o gas em resinas termopldsticas
como polietileno, polipropileno e policloreto de vinila (PVC). A trajetéria da empresa foi
marcada ao longo dos anos pelo grande nimero de fusdes e aquisicoes, integrando as demais
unidades produtoras de resinas do pais. A empresa concluiu em 2010 a consolidag¢do do setor
de resinas termoplésticas no Brasil e expandiu sua atuacdo no exterior através da aquisicao do
segmento de polipropileno da Sunoco Chemicals nos EUA. No Brasil, a Braskem possui 26
plantas industriais distribuidas em cinco estados (Alagoas, Bahia, Rio de Janeiro, Rio Grande
do Sul e Sdo Paulo), além de unidades nos EUA. E a oitava produtora mundial das trés resinas
mencionadas anteriormente (em toneladas produzidas) e a primeira da América.

Uma das transformagdes mais intensas que o setor vem experimentando nos ultimos
anos diz respeito a producdo de polimeros termoplasticos obtidos de fontes de matéria-prima
renovavel. A Braskem € uma empresa pioneira nesse segmento, tendo desenvolvido um
processo de fabricac@o de polietileno a partir do etanol, hoje obtido através da cana-de-agucar
no Brasil. A responsabilidade de desenvolver tecnologias para polimeros de fonte renovavel €
da 4rea de Inovacdo e Tecnologia Corporativa, a qual é responsdvel também por todos os
projetos de desenvolvimento cientifico e tecnolégico de longo prazo da Braskem,
diferentemente dos projetos de curto e médio prazo de responsabilidade das dreas de inovagao
das unidades produtivas. A d4rea corporativa trabalha com desenvolvimento de projetos
através de parcerias com universidades, centros de pesquisa e outras empresas.

O programa de estdgio € realizado junto a drea de Propriedade Industrial da Braskem,
localizada dentro da 4rea de Gestao Estratégica da Inovacao. A atividade realizada geralmente
¢ a elaboracdo de estudos prospectivos de patentes das dreas de negdcio ja existentes, além de
estudos especificos para as novas idéias ou projetos. Também sdo realizados estudos
especificos por empresa ou universidade, a fim de levantar o histérico de determinada
tecnologia através de patentes. Uma necessidade identificada pela drea de Inovacdo e
Tecnologia no que diz respeito a patentes é a valoracdo dos seus ativos de Propriedade
Industrial e este serd o tema deste trabalho de formatura.

Para a Braskem, o controle de ativos de propriedade industrial pode e tem se mostrado
importante para a constru¢do de parcerias para desenvolvimento tecnoldgico na drea de

renovdaveis, seja pelo fato de demonstrar o esforco ou investimento da empresa em
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determinada rota tecnoldgica, seja pelo aumento do poder de barganha da empresa
controladora do ativo. Além disso, tecnologias patenteadas podem ser exploradas também
através de acordos de licenciamento. Dessa forma, a propriedade industrial passa a ser fonte
de novas oportunidades de negécio e de parcerias para a empresa, justificando o estudo de

metodologias da valoracao.
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4. REVISAO BIBLIOGRAFICA

Esta secdo tem o objetivo de identificar e relacionar trabalhos que contribuam para a
constru¢do de uma solucdo para o problema de valoracdo de patentes. Nesse sentido, a revisao
bibliogrifica aborda desde a importancia econdmica da propriedade industrial até a
comparagdo entre os diferentes métodos de valoracao.

Vale destacar que este trabalho preocupa-se em explorar a dimensdo econdmica da
patente, recorrendo aos aspectos técnico-juridicos apenas quando isso for necessdrio para
ampliar o entendimento do problema e da proposta de solucdo. Os termos técnicos mais

usualmente empregados e que poderdo gerar dividas podem ser encontradas no Anexo 1.

4.1. Patentes como prdticas monopolisticas

Tradicionalmente, patentes sdo vistas como fontes de monopdlio tempordrio, capazes
de excluir o seu titular do processo competitivo por um periodo pré-determinado. Essa visao
que coloca concorréncia e monopdlio como processos mutuamente excludentes foi fortemente
questionada por Schumpeter (1942). Segundo o autor austriaco, a competicao capitalista deve
ser encarada como um processo dinamico, onde a existéncia do monopdlio presente nao
garante a auséncia de novos produtos e servigos substitutos € novos competidores no futuro,
conforme prevéem os modelos estaciondrios. A esta noc¢do dindmica do processo
concorrencial Schumpeter (1942) d4 o nome de destruicao criativa, definida por ele como o
“processo de mutacao industrial (...) que incessantemente revoluciona a estrutura econdmica a
partir de dentro, incessantemente destruindo a velha, incessantemente criando uma nova’.

Dessa forma, Schumpeter (1942) afirma que esse novo conceito de concorréncia
manifesta-se como ‘“fato e ameacga”. Mesmo estando sozinho, ou tendo posi¢do privilegiada
dentro de um mercado, o empresario vé-se sob a mira da “ameaca onipresente” da inovagao
concorrente, de tal forma que, embora estando sozinho, estd permanentemente em situagao
competitiva.

Este novo conceito de concorréncia introduzido por Schumpeter (1942) impde a
necessidade de revisar a interpretacdo tradicional das praticas monopolisticas, entre elas, a
obtencdo de patentes. A destruicdo criativa de Schumpeter (1942) desqualifica os
instrumentos de sustentagdo do monopdlio, uma vez que estes ndo garantem manutencao de
posic¢des estabelecidas e lucros elevados no longo prazo. Entretanto, ele afirma que as praticas

restritivas buscam oferecer seguranca e aliviar dificuldades para o empresario que atira “num
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alvo ndo apenas indistinto, mas que se move — e aos solavancos”. Dessa forma, a seguranca
traduzida pelo instrumento de patentes, na medida em que estabelece um lago entre mercado e
tecnologia, cria as bases para os investimentos futuros em inovagdo. Schumpeter (1942) ainda
mostra que héd certa superioridade nos instrumentos de patentes e contratos em relacdo as
demais praticas monopolisticas, uma vez que evitam que o monopolista recorra a politicas de
precos abusivas para recuperacdo dos investimentos feitos no passado.

O problema da recuperacdo dos investimentos passados em inovagdo, € mais
especificamente, da capacidade das firmas de se apropriar dos retornos provenientes dos
investimentos em inovacao, também constituiu tema central de diversos autores que vieram
depois de Schumpeter, sendo cunhado o termo ‘“‘apropriabilidade”. Malerba (2007) define
apropriabilidade em termos das possibilidades de proteger uma inovagao da imitacdo e de
extrair lucro da atividade de inovagdo. Portanto, a patente € vista como um mecanisSmo
especifico de apropriacdo de parte dos retornos obtidos com o desenvolvimento de uma nova
tecnologia, cumprindo a fun¢do de impedir a imitacio de uma inovacdo e podendo oferecer
uma posi¢ao privilegiada para comercializacao da invencao e de seus produtos. Assim como
as patentes, diversas outras praticas industriais visam limitar o acesso de terceiros a
exploracdo de suas inovagdes, como segredos industriais, inovagdo continua e controle de
ativos complementares. Vale ressaltar que nenhuma dessas préticas terd eficicia absoluta,
sempre havendo espaco para estratégias de contorno por parte dos demais competidores
(Malerba, 2007).

Malerba (2007) constata tedrica e empiricamente que existe variagdo de niveis ou
intensidade da apropriacdo dos retornos com inovagado entre setores industriais. O autor ainda
identifica que diferentes niveis de apropriabilidade interferem na constituicio do que ele
chama de estruturas de mercado de cada setor. Estruturas de mercado sdo caracterizadas por
trés elementos: entrada ou saida tecnoldgica (aparecimento e queda de novas firmas
inovadoras), concentracdo das atividades de inovacdo (as principais inovagdes do setor sdao
conduzidas por poucas ou por muitas firmas) e estabilidade no ranking das inovadoras
(alteragdo rdpida ou lenta das empresas consideradas mais inovadoras). Apropriabilidade
elevada é, segundo Malerba (2007), responsavel por baixas taxas de entrada e saida de

inovadores, elevada concentracdo de inovadores e estabilidade no ranking de inovadores.

Dessa forma, o cendrio descrito por Schumpeter (1942) onde a destrui¢do criativa
rompe estruturas de mercado e recria setores industriais seria caracterizado por um baixo

regime de apropriabilidade, na medida em que préticas de patenteamento surtem pouco efeito
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sobre o processo concorrencial altamente dinamico. Por outro lado, em setores maduros onde
existam poucas firmas inovadoras, a apropriabilidade ¢ mais elevada, garantindo maior

estabilidade no ranking das empresas inovadoras.

4.2. Nogoes e fronteiras para o conceito de valor de uma patente

As diferentes interpretagdes de inventores, economistas e juristas a respeito do papel
da propriedade industrial levam a uma série de debates a respeito do beneficio gerado pelo
mecanismo de patenteamento. Uma dessas questdes destacada neste trabalho diz respeito a
distin¢do entre as noc¢des publica e privada do valor da patente, dito de outra forma, entre o
beneficio obtido pela sociedade através da difusdo do conhecimento técnico-cientifico, em
oposi¢do ao beneficio obtido pelo titular da patente através do direito de exclusividade.
Segundo o Manual de Estatisticas de Patente da OCDE (2009), o valor da patente para o
agente privado diz respeito ao fluxo de caixa esperado por ele devido ao controle da patente.
Ja para a sociedade, o valor da patente (ou do sistema de patentes) reside na abertura do
conhecimento associado a invenc¢do, permitindo que outros inventores realizem melhorias
sobre aquilo que ja feito. Nesta visdo, a contribuicdo da patente para o avancgo cientifico e
tecnoldgico € uma externalidade do investimento privado em protecdo para sua tecnologia.

H4, sem duvidas, criticas e debates a respeito da eficiéncia do sistema de patentes para
a promocdo do progresso cientifico e econdmico, valendo aqui apenas mencionar algumas
dessas criticas. A mais notéria e antiga entre elas diz respeito a possibilidade do direito
conferido pela patente ser usado para frear o avanco técnico em determinadas dire¢des ao
invés de premiar o investimento privado em tecnologia. Isto ocorre, em boa medida, pela
elevada interdependéncia entre antigos e novos avangos tecnoldgicos, impossibilitando a
protecdo de parte ou pedacos de uma tecnologia. Outra critica diz respeito aos diferentes
papéis e as diferentes importancias assumidos pela propriedade industrial em cada setor
econOmico, conforme discutido anteriormente.

Este trabalho buscard explorar o beneficio da patente através do seu cardter
essencialmente privado. Entretanto, vale reforcar que uma das motivacdes para este trabalho
decorre fundamentalmente do papel do controle das patentes para a constru¢do de parcerias
em campos tecnoldgicos nascentes, revelando a importancia da difusdo do conhecimento
também para o agente privado neste caso. Como a patente € um potencial gerador de caixa e

oportunidades de negdcio, ela serd vista como um ativo da companhia.
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Contabilmente, patentes sdo vistas como Ativos Intangiveis e recebem tratamento
especial dentro do balango das empresas. Sobre este assunto no Brasil, Braga e Almeida
(2008) escrevem: “Em linha com a harmonizacdo das normas contdbeis internacionais, a Lei
n°® 11.638/07 estabeleceu o grupo de contas de Intangiveis, classificado entre o imobilizado e
o diferido no balanco patrimonial, e que tem como finalidade contemplar direitos que tenham
como objeto bens incorpdreos destinados a manutencdo da companhia ou exercidos com essa
finalidade, inclusive o fundo de comércio adquirido”. Dessa forma, patentes constituem “bens
incorpéreos” aos quais podem ser associados beneficios futuros para a companhia. Entretanto,
no que se refere a avaliacdo desses ativos, Braga e Almeida (2008) apenas mencionam a
apuracdo dos custos associados ao ativo como método e refor¢cam a importancia da existéncia
de um beneficio futuro associado.

Coloca-se entdo nesta discussdo o desafio maior deste problema: a auséncia de um
mercado organizado para ativos de Propriedade Industrial (PI). As negociacdes envolvendo
ativos de PI sdo, em boa medida, sigilosas, dificultando a observagdo dos precos praticados
como ocorre em mercados organizados. Soma-se a isso a falta de regularidade das
negociacdes, especialmente sobre ativos semelhantes, inviabilizando as tentativas de
comparar negociacoes presentes com alguma espécie de histérico de negociacdes passadas.

Deve-se ressaltar, porém, que ndo existe apenas um tipo de negociacdo envolvendo
ativos de PI. Patentes podem dar origem a negociagdes de cessdo (transferéncia de titular) e
de licenciamento. Ha também as negociacdes de transferéncia de know-how, as quais nao
estdo cobertas por direitos de patente, mas envolvem o aprendizado de certa tecnologia. Cabe
aqui discutir algumas diferencas entre as negociacdes de cessao e de licenciamento:

a) Compra ou venda de ativos de PI (contratos de cessdo): a patente é um titulo de
propriedade tempordrio e transferivel, o que a torna, até certo ponto, comercializavel. Este
tipo de negociagdo mostra-se comum em casos de fusdes e aquisicdes de empresas ou
empreendimentos conjuntos (JointVentures), onde o valor do ativo de PI entra na composicao
total do investimento, apesar da aquisi¢do ou venda de patentes isoladamente também ser
possivel. Também nos casos de parcerias entre universidades e empresas podem ser firmados
acordos de cessao. Existem tentativas de organizar o mercado de compra e venda de ativos de
Propriedade Industrial baseadas em grande parte nos mercados de acdes. Como exemplo pode
ser citado o OceanTomo®, banco que realiza valoracdes de patentes e assessora a compra €
venda de ativos de PI com base em informagdes financeiras das companbhias.

b) Licenciamento: este tipo de negociacdo € bastante tradicional e se apdia na

concessdo de licengas de uso da tecnologia protegida mediante o pagamento de royalties ao
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titular da patente. Com freqiiéncia acompanha um contrato tipo “Lump Sum”, onde uma
quantia fixa € paga no momento de assinatura ou vinculada a um fator de desempenho da
tecnologia transferida. Um dos métodos tradicionais para cdlculo da taxa de royalties diz
respeito ao emprego de taxas médias de royalties praticadas em cada setor. Esses valores sdo
coletados e organizados por empresas ou entidades especializadas como a consultoria Royalty
Source®.

O papel do contexto ou do tipo de negociacdo que envolve a patente para a
determinagdo de seu valor foi explorado por Harhoff et al (2003). Eles elaboram um modelo
tedrico para discussdo das diferencas entre o valor da patente no caso de renovagdo/abandono
para manutencdo do monopodlio e o valor da patente nos casos de compra e venda. No
primeiro caso, a firma titular da patente permite que a sua invencao entre em dominio publico,
podendo ser usada pelos demais competidores. J4 no segundo caso, a firma vende o direito de
patente para um competidor, 0 qual passard a exercer a vantagem que era sua outrora. Harhoff
et al. (2003) mostram que para a segunda situacdo (venda dos ativos de PI) o controle da
patente € muito mais valioso do que para a primeira em geral. Isso porque o abandono ndo
revoga o uso da tecnologia protegida, apenas torna o seu uso irrestrito entre os competidores.
Ja a venda significa entregar a lideranca em certa tecnologia para um competidor. Nota-se
assim como o contexto no qual o processo de valoracao estd inserido interfere no seu valor.

Com base nas discussdes conduzidas até o momento serd utilizada a seguinte definicao
de valor da patente: o valor da patente sera o preco de venda ou de compra deste ativo
intangivel, determinado com base nas suas caracteristicas técnicas, economicas e legais.

Por fim, resta discutir aquilo que ndo € ou ndo deve ser confundido com o valor da
patente. A primeira e fundamental distingdo € a diferenca entre o valor da tecnologia ou
invencdo e o valor da patente. Segundo OCDE (2009), o valor da patente reflete a diferenca
entre o valor da invencdo com e sem protecdo. Pitkethly (1997) reforca que o uso
indiscriminado do termo “patente” dificulta a interpretacdo do valor da patente como o lucro
adicional sobre a inven¢ao obtido pelo controle da patente. Entretanto, 2 medida que “inventar
ao redor” (da expressdo em ingl€s, invent around) torna-se mais dificil, a sobreposi¢do entre o

valor da patente e o da tecnologia subjacente tornam-se mais fortes.
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Figura 1: Sobreposicdo entre os conceitos de Patente e Tecnologia (elaboracao propria)

A Figura 1 mostra como apenas uma parte das oportunidades tecnolégicas podem ser
condensadas no instrumento de patentes. Malerba (2007) ressalta como os diferentes regimes
de apropriacdo e geracao de oportunidades da P&D determinam padrdes setoriais. Na
inddstria quimica, muitos produtos podem ser obtidos por mais de uma rota quimica, havendo
uma grande quantidade de parametros que podem ser variados (e.g. tipo de reator, catalisador,
modo de separacdo dos produtos, condi¢des de operacdo, etc). Isso permitiu que muitas
empresas inventassem ao redor dos processos inicialmente concebidos. Na industria de
transformacgao de plasticos especificamente, desenhos industriais podem ser contornados com
certa facilidade, uma vez que a moldagem do plastico permite grandes variacoes de formas.

O valor dos ativos de PI ainda costuma ser confundido com o valor do monopdlio.
Esta definicdo €, aparentemente, precisa se tomado como exemplo uma patente de um
produto, onde a idéia de fatia de mercado ja € bastante comum. Entretanto, na industria
quimica especialmente, patentes de processos sdo bastante comuns, o que constrange a no¢ao
de fatia de mercado, na medida em que dois processos distintos podem dar origem a um
mesmo produto. Finalmente, o valor da patente ndo deve ser confundido com o valor do
conhecimento aberto na patente. Conforme ja foi dito, esta no¢do aproxima-se do valor da
externalidade produzida pela patente. Além disso, a posse do conhecimento associado a uma
invengdo € diferente do seu uso. O conhecimento gerado por uma invenc¢do patenteada poderd
ser aprendido por outros inventores, mas ndo poderd ser usado ou explorado comercialmente

por eles.

4.3. Potencial e limitacoes das metodologias de valoracdo existentes
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Esta subsecdo dedica-se a discutir as diferentes metodologias de valoragdao que foram
encontradas na literatura. E importante destacar o papel que o conceito de valor apresentado
anteriormente terd, uma vez que cada linha de desenvolvimento metodoldgico ird apoiar-se
sobre uma noc¢ao diferente de valor. Dois esforcos de organizacdo da literatura sobre

valoragdo de patentes sdo apresentados na Tabela 1.

OCDE (2009) Pitkethly (1997)
Conducdo de entrevistas ou surveys Rateio dos Custos
com inventores ou titulares das
patentes Similaridade de Mercado

Fluxo de Caixa Descontado (FCD)
Andlise de dados bibliométricos e

informacgdes processuais das patentes | FCD considerando risco (e.g.

"Monte Carlo")
Estimativas baseadas em dados Arvore de Decisdo
financeiros dos titulares (e.g. valor de
mercado das empresas) Método das Opgdes Reais

Tabela 1: Dois esforcos de organizacao da literatura sobre valoracao de patentes

O primeiro mostra as linhas de pesquisa ressaltadas em OCDE (2009). O enfoque
dessas linhas de pesquisa é obtencdo de métricas ou proxies do valor privado da patente. A
preocupacao € a obtencao de um método capaz de mostrar aspectos relevantes das diferencas
entre os paises no que diz respeito ao valor produzido pela propriedade industrial. O segundo,
organizado por Pitkethly (1997), mostra as diferentes metodologias empregadas para
valoracdo de patentes com base em diferentes métodos de avaliagdo de investimentos. Cada
um dos métodos serd sucintamente apresentado e discutido a luz das reflexdes anteriores.

A condugdo de entrevistas ou surveys consiste em perguntar ao inventor ou ao titular
da patente o seu valor, como o possivel preco de venda ou as vendas esperadas para os
proximos anos. Dois trabalhos que empregaram entrevistas como metodologia foram o de
Reitzig (2003) e o de Harhoff et al (2003).

Reitzig (2003) conduz uma pesquisa deste tipo em uma empresa de semicondutores na
Alemanha, a fim de analisar o valor de 127 patentes. O questiondrio elaborado pelo autor foi
respondido por equipes formadas por pessoal técnico e comercial da empresa, sendo
empregada uma escala de valores ndo-monetdrios para mensuracdo. Reitzig (2003) encontra
que o valor presente das patentes estd positivamente relacionado a desenvolvimentos futuros

da empresa e a sua funcdo como base para outras patentes. Além disso, a importancia do
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aprendizado de competidores através de patentes também teve correlagcdo positiva, mostrando
a importancia do uso de patentes para negociagdes nesse setor especifico.

Harhoff et al (2003) conduzem suas andlises empregando todas as patentes concedidas
e com prioridade na Alemanha em 1977 e que foram renovadas até o término da vigéncia,
totalizando 1431 patentes. Aos titulares que foram localizados foi enviada uma pesquisa
contendo uma pergunta a respeito do valor das patentes. Os autores obtiveram 772 respostas.
Os respondentes puderam escolher entre cinco categorias de valor: menos de 100 mil marcos
(DM); de 100 a 399.999 marcos; de 400 a 999.999 marcos; de 1 a 5 milhdes de marcos;
superior a cinco milhdes de marcos. Para as patentes acima de 5 milhdes de marcos, os
autores conduziram entrevistas particulares para obtencdo de estimativas mais precisas
(exceto para 20 delas). Ficaram abaixo de 1 milhdo de marcos 74,1% das patentes consultadas
e apenas 5,1% ficaram acima de 10 milhdes de marcos. Os autores destacam o baixo volume
de patentes de alto valor.

A Tabela 2 abaixo mostra as pergunta empregadas em cada um dos dois trabalhos para

inferir o valor das patentes.

“Se em 1980 vocé soubesse como se desdobraria a contribuigdo
da patente para a lucratividade futura da sua empresa, qual seria o

Harhoff et al (2003) P A . .
preco minimo pelo qual vocé venderia a patente, assumindo que
voce tivesse um comprador de boa fé?”
“Por favor, imagine que a patente estivesse nas maos do seu
Reitzig (2003) competidor mais poderoso desde a data de depésito dela; qual

seria o seu interesse em compré-la na época com base no que
voce sabe hoje?”

Tabela 2: Traducao livre de duas perguntas empregadas em entrevistas sobre valoracao de
patentes

E importante notar como nos dois casos o conhecimento e a experiéncia do
entrevistado se mostraram relevantes para a inferéncia do valor. Apesar do consenso
metodolégico nessa abordagem de entrevistas com inventores pode haver elevado viés nos
valores obtidos seja pelo fato de haver uma super valorizacdo do invento, seja pelo fato desses
profissionais nem sempre possuirem um conhecimento tao preciso a respeito dos elementos
de mercado que cerceiam a invengao.

A segunda linha de pesquisa apontada por OCDE (2009) como significativa para a
valorac@o de patentes € a andlise de dados bibliométricos e das informacdes processuais das
patentes. Similarmente aquilo que € feito para a literatura cientifica, esta linha de trabalho

tenta medir o valor das patentes através de alguns indicadores observaveis. Esses indicadores
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sdo, em geral, caracteristicas dos documentos de patente ou pedido de patentel. Dentre eles
sdo mencionados em OCDE (2009): citacdes recebidas, paises onde foi depositada, taxa de
renovacdo, nimero de reivindicacdes, nimero de classes técnicas e oposicao ou litigio, entre
outros. Autores como Harhoff et al (2003) e Bessen (2008), tentaram estimar a contribuicao
dessas informacdes para o valor das patentes. Vale ressaltar que esta linha de pesquisa é
apontada com uma das mais promissoras pela OCDE (2009). Dada a elevada importancia
desta abordagem, ela serd mais amplamente explorada em uma secdo a parte. E importante
lembrar que os resultados estatisticos com freqii€éncia mostram que esses dados explicam
apenas uma parcela da variancia do valor das patentes (Bessen (2008)).

A terceira linha de pesquisa diz respeito aos modelos econométricos que buscaram
associar desempenho econdémico (medido pelo valor de mercado dos ativos da firma) ou
desempenho em P&D das firmas com depdsitos em patente. Segundo OCDE (2009), essa
linha de pesquisa ainda € bastante incipiente, mas relacdes como o coeficiente q de Tobin, que
determina a relacdo entre o valor de mercado dos ativos da firma e o valor dos ativos fisicos,
podem ser empregadas. Esta diferenca entre valor de mercado e valor dos ativos ¢é
freqiientemente associada por essa linha de pesquisa aos ativos intangiveis da empresa. Além
de incipiente, este tipo de andlise conduzida por essa literatura estd freqiientemente associado
ao valor de todo capital intelectual da empresa (incluindo, o conhecimento das pessoas por
exemplo), o que se afasta do objetivo principal deste trabalho.

J& no campo da engenharia financeira, Pitkethly (1997) apresenta os diferentes
métodos de valoracdo que sdo discutidos nessa literatura, com enfoque para aqueles
tipicamente empregados na andlise econdmica de patentes. Pitkethly (1997) ressalta que ha
uma escala de sofistica¢do para esses métodos de valoracdo, ou seja, da abordagem de custos
até o método das opgdes reais hd uma evolucdo em termos de nimero de pardmetros,
possibilidade de consideracdo de diferentes cendrios, etc. Entretanto, é importante lembrar
que em qualquer modelo haverd a supressdo de determinado aspecto da realidade. Isso
implica que mais importante do que ter a disposicdo uma grande variedade de parametros, um
modelo adequado deve ter aderéncia aos aspectos mais relevantes da realidade onde estd
inserido. Com conseqiiéncia, deve-se ter em mente, por exemplo, que alguns processos

decisdrios dentro das organizagdes exigem respostas répidas e inviabilizam a coleta de um

' Cabe aqui reforcar a distingdo entre patente e pedido de patente (vide Anexo 1). Quando o inventor ou a
empresa desejam obter o direito de patente de uma invengdo, o documento contendo a descri¢do da invengdo e as
reivindicagdes € depositado em um escritério de patentes, gerando um pedido de patente. A patente em si s6
passa a existir no momento em que é concedida, ou seja, aprovada pelo examinador do escritério no exame
técnico (andlise de inventividade, novidade e aplicagdo industrial da invencao).
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grande nimero de informacdes. Além disso, os dados que sdo utilizados em muitos modelos
sdo dificeis de serem encontrados € mesmo quando o sdo, nem sempre tém respaldo
cientifico, degradando qualquer ganho adicional baseado em sofisticacdo. Achleitner et al
(2009) afirmam que “E muito dificil derivar proxies sensiveis e confidveis para as entradas
necessdrias a uma valorag@o por opg¢des reais”. Dessa forma, para todos os métodos havera
um trade-off entre o grau de sofisticacdo (quantidade de parametros de anélise do modelo) e
custo de implementacao (tempo gasto na construcdo do modelo e na obten¢ao de informagdes
confiaveis).

A primeira abordagem descrita por Pitkethly (1997) é o rateio dos custos. E a mais
simples das metodologias e consiste na incorporacdo dos custos de P&D as patentes
originadas dos projetos de pesquisa, por exemplo, agrupando patentes originadas de um
mesmo projeto e dividindo os custos do projeto entre elas. A esse valor também podem ser
somados os custos de manutencao da patente, gastos com escritdrios juridicos, etc. Achleitner
et al (2009) afirmam que ao invés dos custos histéricos podem ser empregadas estimativas
dos custos de reprodugdo ou substituicdo do ativo. Os mesmos autores ainda destacam que a
abordagem de custos € tipicamente usada para ativos tangiveis em contabilidade ou para
propositos fiscais.

Pitkethly (1997) afirma que a abordagem de custos possui a falha grave de ndo
considerar o potencial de geracdo de receitas das patentes, sendo de pouco uso prético.
Achleitner et al (2009) também concordam que a abordagem de custos ndo reflete as
caracteristicas Unicas e novas de uma tecnologia. Por exemplo, os custos dos ativos
tecnologicos sdo ligeiramente diferentes nas situacdes onde hd e onde ndo ha patente.
Entretanto, a patente pode gerar um monopolio, cujos ganhos estejam muito acima dos custos
incorridos. Em segundo lugar, a abordagem de custos ndo considera o potencial de expansao
e crescimento da tecnologia. Além disso, diferentes estratégias de comercializa¢do e uso da
tecnologia também ndo sdo compardveis. Finalmente, os ativos complementares a tecnologia
ndo poderdo ter seu custo somado ao da tecnologia uma vez que atendem a diversos
propositos além da tecnologia em questdo. Dessa forma, Achleitner et al (2009) concluem que
a abordagem de custos ndo € adequada para valoracao de tecnologias.

A segunda técnica de valoragdo é a abordagem de similaridade de mercado, a qual
consiste na valoracdo de um ativo com base em negociacdes passadas com ativos
semelhantes. Nao hd a construcdo de um modelo de fato, mas sim a necessidade de
estabelecer critérios de similaridade para as negociacdes. O grau de maturidade/obsolescéncia

da tecnologia patenteada ou a drea da tecnologia, utilizando, por exemplo, as Classes
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Internacionais de Patente, podem ser critérios de similaridade adotados para a abordagem de
mercado. A comparagdo entre as transagdes também pode ser feita ajustando o valor
disponivel a um coeficiente de eficiéncia como o lucro antes dos juros e imposto de renda,
lembram Achleitner et al (2009).

A dificuldade associada ao método estd na obtencdo de dados a respeito de
negociacdes com alta similaridade, podendo levar a comparagdes com pouco ou nenhum
significado. Além disso, boa parte das negocia¢des envolvendo transferéncia de tecnologia ou
compra e venda de patentes sdo sigilosas, havendo pouca informacao disponivel para criar
comparagoes solidas. Pitkethly (1997) destaca que a similaridade de mercado também pode
empregar comparacoes de taxas médias de royalties exercidas em diferentes setores. Pitkethly
(1997) afirma que tal abordagem também ¢ simplificadora e nao oferece respostas
satisfatérias ao problema de valoragdo de patentes. Mesmo com essa limitagdes, Achleitner et
al (2009) afirmam que a abordagem de mercado pode ser util para oferecer uma idéia da faixa
dos valores envolvidos na negociagao.

O primeiro passo em direcdo a uma abordagem mais consistente € a previsao das
receitas futuras que se espera obter com uma patente, afirma Pitkethly (1997). Se descontados
os custos associados, o método permite inferir a renda liquida da patente. Se combinado a
abordagem de mercado, o método pode utilizar taxas e retornos de produtos nao-patenteados
como referéncia para estimativa do valor das receitas futuras das patentes. Pitkethly (1997)
afirma que tais receitas podem ser vistas como o valor do royalty que seria pago por um
licenciado, podendo ser usadas as taxas médias setoriais como referéncia.

Até o momento nenhum dos métodos apresentados considera as variacdes futuras que
o valor de uma patente pode ter, especialmente se levados em consideragdo aspectos como
custo do capital e risco. Um avango nesse sentido € o emprego de fluxos de caixa descontados
(FCD) considerando o valor das receitas e custos no tempo, afirma Pitkethly (1997). A andlise
de fluxo de caixa descontado leva ao calculo do Valor Presente Liquido (VPL). O VPL € o
valor presente equivalente a série futura de pagamentos e retornos descontados a certa taxa,
em geral, o custo ponderado do capital (do inglés, w.a.c.c. — weighted avarage cost of
capital). Segundo Pitkethly (1997), o método do FCD também permite a incorporacdao do
risco as andlises através do uso de uma taxa varidvel no tempo ou de uma funcio de ajuste
para o fluxo de caixa no tempo. Nesse ultimo caso, separam-se 0s problemas relacionados ao
ajuste do risco e a varia¢do temporal dos fluxos de caixa. Achleitner et al (2009) destacam as
Trés varidveis que sdo relevantes para o método de FCD: projecdes dos fluxos de caixa,

projecdo da vida econdmica do ativo e custo do capital.
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Apesar do método do FCD estar bastante consolidado na literatura e na prética,
Pitkethly (1997) destaca um erro muito comum no seu uso. Para andlise do risco associado a
um projeto, com freqii€ncia emprega-se a utiliza¢dao de varios fluxos de caixa, cada um com
uma probabilidade estimada. Esses fluxos s@o somados, a fim de obter o fluxo de caixa
esperado, que serd entdo descontado a taxa de desconto da empresa. O primeiro erro segundo
o autor citado diz respeito ao fato de que a taxa de desconto empregada deve refletir o risco
do projeto. Para ele, se um projeto tem um fluxo de caixa distante da média para a empresa, a
taxa de desconto deveria acompanhar a variacdo. O segundo erro refere-se ao fato de que o
fluxo de caixa para uma patente deve ter multiplos estdgios, a fim de captar as mudancas que
ocorrem ao longo da vida da patente, especialmente no que se refere ao risco. Uma patente
jovem que ainda ndo sofreu litigio algum terd maior risco que a patente mais antiga que ja
sobreviveu um longo tempo de vida. Mesmo com essas limitacdes, Achleitner et al (2009)
afirmam que a abordagem de FCD € uma das mais completas para a valoragdo de
empreendimentos de tecnologia.

Outra abordagem para avaliacdo de incertezas em FCD € o emprego de simulagdes. O
caso mais simples desse exemplo seria a andlise de sensibilidade. Pitkethly (1997) ressalta
que também é possivel empregar distribui¢cdes de probabilidade para alguns parametros do
fluxo de caixa, empregando técnicas como o método de simulacdo de Monte Carlo. O
objetivo dessas simulagdes € entender como variagdes de parametros que determinam custos e
receitas afetam o VPL. Além disso, métodos desse tipo permitem estipular intervalos de
confianca ou variagdes controladas, ao invés de fornecer um tinico valor como saida.

Até o momento, ndo foram apresentadas solu¢des capazes de considerar a diversidade
de decisdes que podem afetar a vida de uma patente, por exemplo, o abandono da patente ou
expansio da patente para um nimero maior de paises. A abordagem de Arvore de Decisdo, a
quinta discutida aqui com base em Pitkethly (1997), permite explorar as diversas decisdes que
o detentor da patente terd diante de si ao longo da vida da patente. Periodicamente, o detentor
da patente ou gestor de propriedade intelectual terd diante de si um conjunto de decisdes
associadas a cada patente, tendo para cada decisdo um retorno esperado. Racionalmente, a
decisao a ser tomada devera ser aquela que maximize o retorno esperado.

Por fim, destaca-se a abordagem de Opc¢des Reais, considerada de maior sofisticacdo
para a valoracdo de patentes. O objetivo neste ponto ndo € aprofundar-se no método, cuja
bibliografia a respeito é extensa, mas sim oferecer uma descri¢ao suficiente para que se possa
enxergar as potencialidades e dificuldades encontradas para a aplicagdo do método no caso da

valoragdo de patentes.
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Segundo Pitkethly (1997), o método de Op¢des Reais deriva da Teoria de Precificacao
de Opcgoes, desenvolvida inicialmente para atender aos mercados de opcdes na esfera
financeira. Uma opg¢do é um direito, € ndo uma obrigacdo, de comprar ou vender um ativo em
certo instante do tempo. Uma opg¢ao de compra (call option) ou de venda (put option) podera
ser exercida até certa data (op¢dao americana) ou na data (op¢do européia) de expiracdo da
op¢ao (expire date) pelo preco de exercicio (exercise price). Segundo Pitkethly (1997), a
Teoria de Precificacdo de Opg¢des apresenta duas vertentes: os métodos discretos (binomial) e
os métodos continuos (Black e Scholes). No primeiro caso, assume-se que o valor da op¢ao
de compra é semelhante aquele de um portfélio ou “op¢do sintética”, onde se empresta
dinheiro para comprar o ativo em questdo. Isso permite a constru¢do de darvores de
probabilidade de risco equivalente, de tal forma que o fluxo de caixa futuro poderd ser
descontado pela taxa de desconto livre de risco. J4 nos métodos continuos, as decisdes sobre
um determinado ativo podem ocorrer continuamente, bem como o preco desse ativo pode
variar continuamente no tempo e nido de maneira discreta em estigios. Como para cada
estdgio deve haver um risco, um modelo continuo deverd apresentar uma evolucdo também
continua do risco.

Achleitner et al (2009) afirmam que a técnica de opc¢des permite a incorporacdo da
unicidade dos ativos intangiveis, bem como a modelagem de situacdes monopolisticas. A
flexibilidade de gestdo € incorporada na medida em que permite a constru¢do de diferentes
fluxos de caixa que podem ser escolhidos com determinada precisao.

O método de Opcdes Reais considera que é possivel estabelecer uma comparacao
entre ativos financeiros e ativos ou investimentos “reais”. Dessa forma, o método de Op¢des
Reais pode ser aplicado a andlise de qualquer tipo de projeto, por exemplo, a decisdo de
depdsito de patente. Como contrapartida bdsica a sofisticacdo do modelo, critica-se a
dificuldade de sua implementacdo. Apesar dos ganhos de flexibilidade na gestdo, a sua
complexidade e o elevado nimero de hipdteses e informagdes que devem ser levantadas
inibem sua difusdo entre os praticantes, afirmam Achleitner et al (2009). Para patentes em
especial, a quantidade e qualidade dos dados que devem ser coletados para valoragdo de uma
unica patente podem nao compensar o esforco empregado, visto que algumas empresas
possuem centenas de patentes. Além disso, boa parte das decisdes associadas a patentes
(renovagdo e depdsito internacional) possuem prazos pré-definidos pelos escritorios limitando

por si mesmas a flexibilidade do tomador de decisao.
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5. METODO DE VALORACAO

As metodologias de valoracdo descritas na se¢ao anterior compdem o quadro geral de

ferramentas que, mais ou menos difundidas, sdo empregadas para valoracdo de patentes.

Entretanto, elas ndo atendem as seguintes necessidades da empresa, segundo os gestores:

Rapidez na execugdo das andlises: boa parte dessas metodologias exige uma grande
quantidade de dados de entrada de acordo com o grau de sofisticagdo de cada uma
delas. No caso de tecnologias nascentes, informacdes especificas acerca do mercado
potencial ou dos desafios tecnoldgicos complementares a tecnologia negociada ainda
nao sdo conhecidos ou se baseiam em estimativas ou comparacdes com outras
tecnologias pouco ou nada similares. Vale ressaltar que um ganho de sofisticagcdo s6 se
justifica se houver informagdes suficientemente precisas e confidveis para alimentar o
modelo. Paralelamente, a ripida identificacio de oportunidades de negdcio em
tecnologia, bem como a obtencdo de um valor preliminar para as negociagdes € de
extrema relevancia para a empresa.

Avaliac@o de uma parte ou “pedago” da tecnologia: os métodos citados anteriormente
sdo mais facilmente empregados quando se pode modelar a tecnologia como um
investimento industrial. Entretanto, uma patente isolada pode proteger uma tecnologia
que atue apenas em uma parte do processo de producdo ou represente uma
modificagcdo parcial em um produto (por exemplo, o uso de um aditivo). Dessa forma,
métodos sofisticados, que valoram a tecnologia como um novo investimento industrial
ndo tem aderéncia com a realidade de algumas negociacdes que podem envolver
patentes.

Com base nessas duas necessidades, foi elaborada uma metodologia que retine a

possibilidade de avaliar a tecnologia em questdo quanto ao seu grau de maturidade e quanto a

algumas varidveis econdmicas que sdao especialmente relevantes para a indudstria quimica. O

cruzamento dessas varidveis € feito através de um sistema de pontuacdo que servird de base

para a obten¢do de um valor monetério para as patentes.

5.1. Sobre o comportamento das varidveis economicas

Segundo a taxonomia de Pavitt (1984), as inddstrias quimica e petroquimica sao

baseadas em ciéncia (science based), ou seja, dependem fortemente do conhecimento

proveniente das suas atividades internas de P&D e do conhecimento produzido em
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universidades. Para Pavitt (1984), a rica gama de aplicagcdes do conhecimento cientifico levou
a estruturacao de trajetdrias inovadoras e bem sucedidas, fazendo esse setor crescer de forma
réapida e com foco em oportunidades dentro do seu setor de atividade principal. Esse mesmo
processo levou a criacdo de elevadas barreiras a entrada e ao nao privilegio por inovacgdes de
processo (reducdo de custo) ou produto (melhor desempenho), estando ambas fortemente
desenvolvidas na sua industria.

O padrao observado por Pavitt (1984) anos atrds ainda € verdadeiro e pode ser
observado através da elevada importancia que as atividades de P&D ainda desempenham na
indudstria quimica. Entretanto, € inegdvel o papel que os ganhos de escala exercem para essa
indudstria, reduzindo consideravelmente os custos unitdrios de produgﬁoz. Além disso, a
inddstria petroquimica € intensiva em capital, exigindo pesados investimentos em
equipamentos e outros ativos de producao. Dessa forma, o setor opera dentro de um forte
bindmio de escala e escopo, onde novas aplicacdes de melhor desempenho e o aumento da
eficiéncia das operacdes sdo objetivos de novos e antigos avangos tecnoldgicos. A fim de
captar esses elementos caracteristicos da industria, ser@o utilizadas trés medidas econdmicas:
margem de contribui¢do, volume de produto e investimento.

Martins (2008) define como margem de contribuicdo por unidade “a diferenca entre o
preco de venda e o custo varidvel de cada produto; é o valor que cada unidade efetivamente
traz a empresa de sobra entre sua receita € o custo que de fato provocou e que lhe pode ser
imputado sem erro”.

O uso da margem de contribuicdo como indicador econdmico de ativos de propriedade
industrial estd no fato de olhar simultaneamente para custo varidvel e preco. Uma melhoria de
processo para um mesmo produto ndo impacta no seu pre¢o, mas pode gerar economias no
consumo de matéria-prima ou utilidades, reduzindo o custo varidvel por tonelada de produto.
Analogamente, um novo produto cujo preco no mercado seja superior ao do seu concorrente
tradicional, mas que possa ser produzido por um processo convencional, também terd seu
impacto captado pela margem de contribui¢do. Dessa forma, esse indicador pode ser usado
tanto para documentos de patente que tratem de melhorias de processos, quanto para
documentos que tratem de melhorias de produto.

Ainda assim, patentes associadas a ganhos expressivos nas margens de contribui¢do de
um ou mais produtos da empresa podem ter sua aplicacdo limitada a um pequeno volume de

producdo. Algumas composi¢des especiais de resinas, apesar de serem patenteadas e terem

% As firmas fortemente dependentes dos ganhos de escalas, Pavitt (1984) d4 a classificacdo de “intensivas em
producdo”. Em geral, sdo firmas de manufatura orientadas para melhorias em rendimento e eficiéncia.
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boa margem de contribuicdo, atendem a um ndmero restrito de aplicagcdes, possuindo pequeno
volume de producdo. Como foi dito anteriormente, ganhos de escala sdo fundamentais na
inddstria quimica e aumentos na margem de contribuicdo sdo mais relevantes quando ocorrem
em produtos cujo volume seja expressivo para a empresa. Assim, o volume do novo produto
ou o volume beneficiado pelo novo processo € uma varidvel importante de ser considerada no
modelo.

Como foi dito anteriormente, o investimento em ativos de producdo € uma varidvel
central na andlise econdmica de projetos da industria petroquimica. Uma patente que proteja
um equipamento cujo custo de producdo seja consideravelmente inferior terd grande valor,
mesmo que 0s custos operacionais desse equipamento sejam ligeiramente superiores aos dos
demais existentes no mercado. Um novo processo que elimine a necessidade de um
equipamento caro também serd bastante relevante. A Tabela 3 resume a escolha das varidveis
que serdo empregadas para medir o impacto econdmico das tecnologias patenteadas, bem

como apresenta alguns exemplos aplicados a industria petroquimica.

Investimento em

Volume Produzido .
Ativos

Margem de Contribuicao

Resina de maior valor agregado
ou resina de menor custo com

Volume da nova ou
melhorada resina

Resina que possa ser
produzida em

Produto . . . . .
propriedades equivalentes as de | produzido por ano (ex.: 50 | equipamento de menor
outra de maior custo kton/ano) custo de aquisicao
Melhoria de processo que .
. pN q Volume de resina
permita a obtenc¢do de melhores - .
. beneficiado pela melhoria Novo processo que
propriedades para os produtos . .
Processo no processo (ex.: tamanho | reduza o investimento

ou que gere reducdo de custos
(ex.: menor consumo de energia
e matéria-prima)

da planta onde o processo
foi incorporado)

em equipamentos

Tabela 3: Exemplos do uso dos indicadores economicos para tecnologias do setor
petroquimico

No que se refere as caracteristicas econdmicas do modelo, resta ainda discutir o papel
do tempo no valor da patente. Como visto na se¢do 4, os métodos financeiros baseados em
projecdes de receitas levam em consideracdo as variagdes monetarias no tempo. Apesar deste
método ndo fazer uso de técnicas de projecdo, serd util observar como alguns trabalhos

empiricos incorporam o elemento temporal a valoracdo de patentes.
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Pakes e Schankerman (1984) dedicam-se a estudar os efeitos do decaimento do retorno
obtido com os investimentos em P&D através das taxas de renovagdo de patentes. Utilizando
uma amostra de dados de patentes de cinco paises europeus (Alemanha, Franca, Holanda,
Reino Unido e Suica), os dois autores estimam a taxa de decaimento das receitas com
patentes, obtendo uma taxa de 25% ou entre 18% e 36% para um intervalo de confianca de
95%. Pakes e Schankerman (1984) ainda confrontam suas estimativas com dados coletados
pela National Science Foundation dos EUA em entrevistas com inventores sobre a
obsolescéncia de suas inovagdes, confirmando as taxas sugeridas pelo modelo.

Bessen (2008) constréi um modelo de valoragdo também com base em taxas historicas
de renovacgdo de patentes. Bessen (2008) afirma que deseja captar através de seu modelo os
fluxos de renda incrementais oferecidos pelas patentes, fazendo da taxa de renovacdo o
modelo mais adequado. Este autor utiliza dados histéricos de patentes depositadas nos EUA
em meados da década de 1980 e inicio da década de 1990 para estimar o valor das patentes e
outros parametros como a taxa de depreciacdo/decaimento proposta por Pakes e Schankerman
(1984). A taxa de decaimento encontrada por Bessen (2008) € de 16%, ligeiramente abaixo do
limite inferior de 18% a 95% de confianca encontrado por Pakes e Schankerman (1984).
Assim como eles, Bessen (2008) assume a hipétese de retornos decrescentes para patentes,
apesar de fazer uma ressalva sobre estudos que apontaram retornos crescentes no inicio da
vida das patentes com base em efeitos de aprendizado.

Apesar das diferencas de magnitude, os dois trabalhos observados anteriormente
identificaram taxas de decaimento para os retornos obtidos com patentes. Dito de outra forma,
a incorporacdo do elemento temporal a um modelo de valoracdo pressupde uma

desvalorizacdo do ativo, a qual pode ser introduzida através de taxas de depreciagdo.

5.2. Sobre o comportamento das varidveis tecnologicas

Neste ponto busca-se discutir a inser¢ao do elemento tecnoldgico na metodologia, de
modo que exista uma correspondéncia entre tecnologia e patente. Em especial, busca-se
incorporar a influéncia do grau de maturidade da tecnologia no valor da patente. Quanto
maior o grau de desenvolvimento da tecnologia estudada, menor o nimero de incertezas
técnicas a respeito da sua aplicagdo. Além disso, tecnologias que atingiram sua maturidade
receberam mais recursos do que aquelas que permaneceram no estdgio inicial, indicando que

aquela rota pode ser mais promissora que as demais.
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5.2.1. Niveis de Prontiddo Tecnologica

A incorporacdo do elemento tecnolégico no modelo seré feito através da avaliagdo do
grau de maturidade da tecnologia. Para isso, serd empregado o conceito de Nivel de Prontidao
Tecnoldgica (NPT).

Segundo Sauser et al (2006), na década de 1980, a NASA (National Aeronautics and
Space Administration), 6rgdo do governo dos EUA responsdvel pela Aerondutica e pelo
Espaco, instituiu sete Niveis de Prontidao Tecnoldgica - NPT (Technology Readiness Level).
Na década de 1990, o sistema ganhou mais dois niveis e desde 14 tem sido empregado
extensivamente para medir o grau maturidade de uma tecnologia, permitindo comparagdes
entre diferentes tecnologias. Devido ao apelo prético da classificacdo, o Departamento de
Defesa dos EUA passou a utilizar os niveis de prontiddo tecnoldgica em 1999.

Mankins (1995) apresenta e discute cada um dos niveis empregados pela NASA. Ele
afirma que apesar de seguir a classificagdao usada pela NASA, outros modelos de niveis de
prontiddo tecnolégica podem ser usados desde que contemplem: 1) pesquisa “basica” em
novas tecnologias ou conceitos (objetivos identificados, mas sem um sistema especificado); 2)
identificar o ponto em que ha correspondéncia entre a tecnologia desenvolvida e as potenciais
aplicacdes; 3) desenvolvimento e demonstracdo de cada tecnologia e aplicacdo antes da
aplicacdo no sistema completo; 4) desenvolvimento do sistema (primeira unidade fabricada) e
operacdo do sistema. A Tabela 4 mostra os niveis de prontiddo tecnolégica definidos por

Mankins (1995) para a inddstria aeroespacial.

NPT Descricao
1 Principios Basicos Observados
2 Formulacao do Conceito e/ou Aplicacédo da
Tecnologia
3 Prova de Conceito e Experimentacédo da Fungao
Critica
4 Validagédo do Componente ou do Circuito em

Ambiente de Laboratério

Validagao do Componente ou do Circuito em
Ambiente Relevante

6 Modelo do Sistema ou Protétipo Operando em
Ambiente Relevante (terra ou espaco)
7 Demonstragéao do Protétipo em ambiente
espacial
8 Sistema Real Completo e Qualificado para Véo
Através de testes e Demonstracdes
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9 Sistema Real com "prova de v6o" através de
operagédo bem sucedida

Tabela 4: Niveis de Prontidao Tecnoldgica para Industria Aeroespacial - Mankins (1995)

Cada nivel de prontidao tecnolégica serd apresentado a seguir com base no trabalho de
Mankins (1995), fonte das definicdes que serdo mostradas.

NPT 1 - Principios Basicos Observados: ¢ o nivel mais baixo de maturidade da
tecnologia. Nesse nivel ainda se observa o didlogo entre pesquisa basica e aplicada. Estudos
das propriedades bésicas de materiais fazem parte deste nivel. Os custos nessa etapa sao
baixos e o investimento € feito em programas de pesquisa cientifica.

NPT 2 - Formulacdo do Conceito e/ou Aplicacio da Tecnologia: aplicacdes
praticas das caracteristicas observadas sdao desenvolvidas nessa etapa. Aplicagdes sdo
“inventadas” a partir das caracteristicas observadas ou aplicagdes descritas previamente
podem ser testadas. Nesses casos, as aplicagdes ainda sdo especulativas e nao hd prova do
conceito que liga principio e aplicacdo. Os custos nessa etapa ainda sdo bastante baixos e os
investimentos sao feitos através de programas de pesquisa cientifica.

NPT 3 - Prova de Conceito e Experimentacdo da Funcao Critica: os estudos e
andlises conduzidos nessa etapa t€ém o objetivo de consolidar o conceito formulado na etapa
anterior. Os experimentos feitos em laboratério t€m o objetivo de verificar, por exemplo, se
um nivel de rendimento pode ser atingido. Os custos nesta etapa sa0 um pouco maiores € 0s
investimentos devem ser direcionados para cada tecnologia a fim de provar cada conceito
elaborado na fase anterior.

NPT 4 - Validacao do Componente ou do Circuito em Ambiente de Laboratorio:
uma vez que cada funcdo critica foi validada, os “pedacos” da tecnologia devem ser
integrados ainda em escala de laboratério, a fim de garantir que o sistema completo ird
funcionar. Esta valida¢do ainda pode ter baixa confiabilidade, combinando condicdes reais
com condi¢des de laboratério.

NPT 5 - Validacao do Componente ou do Circuito em Ambiente Relevante: nesta
etapa, a confiabilidade do sistema e dos componentes deve aumentar significativamente. A
integracdo deve ser mais fiel e todos os componentes devem ser submetidos a condi¢des de
teste mais severas. Os custos nesta etapa ja sdo mais elevados e a etapa de desenvolvimento
depende da tecnologia considerada, sendo bem mais alto que o anterior.

NPT 6 — Modelo do Sistema ou Protétipo Operando em Ambiente Relevante

(terra ou espaco): nesta etapa o protétipo ou modelo deve desempenhar todas as suas

39



funcdes em condicdes reais de operacdo. Nem todas as tecnologias passam por esse NPT, mas
as demonstracdes que forem feitas devem refletir a aplicagcdo real. O modelo empregado pode
ser uma sub-escala da escala real, mas deve ser escalondvel. Custo mais elevado que o
anterior e dependente fortemente da tecnologia considerada.

NPT 7 — Demonstracao do Prototipo em ambiente espacial: esta etapa se aplica aos
protétipos desenvolvidos para a industria aerondutica e espacial. Nela, a demonstragdo do
protétipo deve ocorrer no espago. Esta fase s6 deve ser aplicada caso a tecnologia avaliada
seja critica para a missao que serd desempenhada e exista risco elevado. J4 incorre em custos
significantes da etapa de escalonamento.

NPT 8 — Sistema Real Completo e Qualificado para Voo Através de testes e
Demonstracoes: esta fase representa a conclusdao da primeira unidade tedrica. No caso de
algumas tecnologias, pode representar a integracao da tecnologia desenvolvida a um sistema
ja operante. O exemplo dado no texto € carregar e testar um novo algoritmo de controle no
computador operante no telescopio Espacial Hubble em 6rbita. Corresponde ao investimento
mais elevado de todo o projeto, uma vez que corresponde a obtencao da primeira unidade.

NPT 9 - Sistema Real com 'prova de véo' através de operacdo bem sucedida:
corresponde a corre¢do e aos pequenos ajustes feitos apds o inicio da operagcdo do sistema
completo desenvolvido. Ndo se trata de uma melhoria introduzida no sistema apds o inicio
das operagdes, mas sim ajustes no sistema desenhado anteriormente. Os custos nessa etapa
sdo baixos e o tempo de duracdo dessa etapa € de geralmente 30 dias apds o inicio das
operacoes.

Sauser et al (2006) resumem as trés criticas encontradas na literatura a respeito dos
NPTs: 1) Nao representam a dificuldade de integrar a tecnologia ou um subsistema ao sistema
operacional; 2) Nao oferece medidas de incerteza conforme se camainha ao longo da
classificac@o; 3) Nao permite o uso de técnicas de andlise comparativa entre diferentes NPTs.
Além disso, alguns NPTs sdo aplicados unicamente a industria aeroespacial, exigindo
algumas alteragdes para que possam ser incorporados em outros setores. A proxima subsecdo

discute essas adaptagdes para a industria quimica e petroquimica.

5.2.2. NPTs na Indistria Petroquimica

Conforme foi visto anteriormente, os niveis de prontiddo tecnolégica foram

desenvolvidos para acompanhar a maturidade de tecnologias desenvolvidas na industria
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aeroespacial e, posteriormente, em toda a industria militar dos EUA. Dessa forma, alteracdes
e adaptacOes devem ser feitas para esta abordagem possa ser usada adequadamente no setor
petroquimico. A adaptacdo serd feita considerando o processo geral de desenvolvimento de

tecnologia da industria quimica conforme mostrado na Figura 2.

Investimento & Risog_

r

Fase de Unidade Unidade

Bancada Piloto Industrial

<€

Incerteza

Figura 2: As etapas de desenvolvimento tecnolégico da industria
quimica/petroquimica

Na primeira etapa, fase de bancada, sdo realizados os desenvolvimentos cientificos
que envolvem a inovacdo. Experimentos sdo realizados para identificar propriedades fisicas e
quimicas dos materiais, bem como avaliar rotas com rendimento e pureza dos produtos
maiores. Esta etapa tem como objetivo formular e validar o conceito da tecnologia ainda em
escala laboratorial.

Na etapa seguinte, unidade piloto3 , hd um incremento significativo dos investimentos e
riscos associados ao desenvolvimento da tecnologia. A unidade piloto é uma unidade
industrial de pequena escala destinada ao aperfeicoamento da tecnologia e identificacao de
problemas associados a escala industrial. Aperfeicoamentos no processo sdo realizados
primeiro na planta piloto, a fim de assegurar que ndo haverd problemas na etapa de escala
industrial. H4 um esforco relevante de engenharia para solucdo de problemas técnicos que
ainda podem inviabilizar a implementa¢ao industrial da tecnologia.

Finalmente, a etapa industrial consiste na implementacdo da nova tecnologia em
grande escala. Equipamentos de grande porte sdo empregados € 0s riscos € investimentos sao
bastante elevados. Falhas no processo podem prejudicar toda planta. O sucesso do
empreendimento s6 estd garantido apds a partida bem sucedida da planta.

Um ponto relevante que deve ser colocado aqui é o antagonismo entre risco e

incerteza. Na fase de bancada, o nimero de incertezas técnicas a serem resolvidas € bastante

* A unidade piloto é uma unidade semi-industrial utilizada pela inddstria quimica para realizar testes antes de
aumentar a escala de producdo. Isso porque a realizacdo desses testes em uma unidade industrial seria
extremamente custosa e arriscada, tanto do ponto de vista econdmico quanto do ponto de vista técnico. Estes
conhecimentos a respeito de particularidades da inddstria petroquimica sdo fruto do apoio incondicional da
equipe de Inovacdo e Tecnologia da Braskem, que sempre se colocou a disposi¢do para o esclarecimento de
duavidas.
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alto, ao passo que o baixo investimento nos desenvolvimentos de laboratério traduzem-se em
baixos s riscos envolvidos. J4 na etapa de planta industrial, boa parte das incertezas técnicas
devem ter sido solucionadas, enquanto o elevado investimento aguarda o retorno do capital
empatado, acentuando o risco. Dessa forma, é possivel, por exemplo, ampliar a incerteza
técnica na fase de bancada (estudando mais de uma rota de obten¢do de um produto para
buscar o melhor rendimento), a fim de reduzir os riscos na etapa industrial (menor impacto
das oscilagdes dos precos das matérias-prima).

Com base nesse processo de desenvolvimento tecnologico e em recomendagdes dos
gestores da drea de Inovacdo e Tecnologia, propde-se a seguinte escala para os niveis de

prontiddo tecnologica:

NPT na Industria Petroquimica

1 Principios bésicos observados
2 Conceito da tecnologia formulado Fase de
Bancada
3 Prova de conceito e fase de bancada concluida
4 Validagdo do projeto para unidade piloto
- . . ; Unidade
5 Validagdo dos testes realizados na unidade piloto Piloto
6 Unidade piloto operando em condi¢des industriais
7 Validagdo do projeto industrial
. - Escala
8 Planta Industrial em Construgdo .
- - - Industrial
9 Sistema operado em escala industrial com sucesso

Tabela 5: Niveis de Prontidao Tecnoldgica na Industria Petroquimica

A Tabela 5 mostra os niveis de prontiddo tecnoldgica definidos para a industria
petroquimica e que servirdo de base para que o elemento de cardter essencialmente
tecnoldgico seja inserido no modelo que serd detalhado na préxima secdo. E importante
destacar apenas que nem todo projeto de desenvolvimento tecnolégico deverd passar por
todas as etapas. O NPT 8, por exemplo, sé serd aplicado a projetos que exijam a construcao de

uma nova planta industrial.

5.3. Construcdo do Método e Exemplos

O método consiste em uma funcdo de valor que, com base em um conjunto de
caracteristicas da patente, estabelece seu valor de compra ou venda. A seguir serd detalhado

cada componente desta funcao.
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Para que a patente ou pedido de patente possa ser vendido ou comprado, ele deve estar
ativo, ou seja, as taxas de renovacdo devem ter sido pagas, a fim de garantir o uso ou
expectativa do direito no periodo seguinte. Dessa forma, o preco minimo de venda ou
compra deve ser igual aos custos associados a renovagdo da patente nos paises onde estd
depositada (anuidades e gastos com escritorios de patentes).

Sobre o custo total de manutencio da patente incide um prémio definido com base nos
quatro parametros anteriores: Margem de Contribui¢do, Volume de Produto, Investimento e
Nivel de Prontiddo Tecnoldgica (variando de 1 a 9). O impacto econdmico da tecnologia
protegida é dividido em trés categorias: baixo, moderado e elevado. Para margem de
contribuicdo, o critério para ser colocado em uma das categorias, pode ser o aumento de
margem em relacdo ao substituto mais proximo. Por exemplo, o acréscimo porcentual de
margem de um novo produto de fonte renovdvel pode ser calculado com base no seu
substituto de fonte fossil. Uma melhoria de processo que gere reducdo dos custos unitarios
pode ser comparada com o processo sem a melhoria. O mesmo critério de substituto mais
proximo pode ser empregado para o parametro investimento. J4 o critério para volume € mais

simples e depende do volume de produto beneficiado pela nova tecnologia. A Tabela 6 a

seguir mostra uma tabela de prémios com base nesses parametros:

Impagtgn?ﬁbl\ﬁ?;ggm de Impacto no Volume Impacto no Investimento
NPT | Baixo | Moderado | Elevado | Baixo | Moderado | Elevado | Baixo | Moderado | Elevado

1 1 4 7 1 4 7 1 4 7
2 2 5 8 2 5 8 2 5 8
3 3 6 9 3 6 9 3 6 9
4 6 12 18 6 12 18 6 12 18
5 8 14 20 8 14 20 8 14 20
6 10 16 22 10 16 22 10 16 22
7 40 64 88 40 64 88 40 64 88
8 43 67 91 43 67 91 43 67 91
9 46 70 94 46 70 94 46 70 94

Tabela 6: Distribuicao de Prémios para Patentes com base nos Parametros Selecionados

A tabela de distribui¢do de prémios foi elaborada seguindo os seguintes critérios:
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e Todos os valores de prémios expressos na tabela sdo ilustrativos e nao correspondem
aos valores realmente praticados pela empresa;

e Todas as patentes serdo classificadas quanto aos quatro parametros;

e Os prémios sdao crescentes com os niveis de maturidade da tecnologia. Os aumentos
sao de: +1 na fase de bancada, +2 na fase piloto e +3 na fase industrial;

¢ (Quando uma tecnologia sai do estdgio de bancada para a fase de unidade piloto, sua
pontuacdo dobra. Quando a tecnologia sai da unidade piloto para a fase industrial sua
pontuagdo quadriplica. Isso porque o incremento de risco em cada etapa € crescente e
a eliminacdo de incertezas técnicas aumenta o valor da tecnologia;

e Os prémios s@o crescentes com 0 impacto na margem, no volume € no investimento.
Na fase de bancada, os prémios crescem em +3 com 0 impacto nesses parametros; na
fase piloto +6 e na fase industrial +24;

e O prémio final € a soma dos prémios obtidos para Margem de Contribui¢do, para
Volume e para Investimento de acordo com o Nivel de Prontiddo Tecnoldgica. Dessa
forma, cada patente poderd somar até 282 pontos de prémio.

e (Caso uma tecnologia ndo tenha algum dos impactos econdmicos mencionados ha a
op¢ao “Nao tem impacto” que corresponde a pontuacao nula.

Apurados os custos de manutencdo e de posse do valor do prémio, resta incorporar
dois elementos relevantes a metodologia: a situagdo legal da patente e o tempo de vida. Um
documento que ainda € “pedido de patente”, ou seja, ainda ndo foi concedido € mais fragil do
que aquele que ja foi concedido (vide Anexo 1). Além disso, o pedido de patente ndo impede
que terceiros imitem sua invencdo, apenas permite notificd-los a respeito da infracdo. Dessa
forma, a concessdo da patente confere ao seu titular um aumento de valor do ativo de PIL
Seguindo o padrao de pontuacdo que foi estabelecido anteriormente, para cada pais onde a
patente estiver concedida, haverd um acréscimo de +5 pontos.

Por fim, resta inserir o elemento temporal no modelo. Serd assumida uma taxa de
depreciac@o linear de 5% a.a., valor este bem abaixo do encontrado pela literatura, mas
correspondente a uma depreciacdo linear de 20 anos. Isso porque as taxas encontradas na
literatura foram consideradas pela prépria empresa muito elevadas. Assim, o valor da PI serd
reduzido de 5% a cada ano.

Formalizando o método, tem-se que:
er',.r = Crﬂ-tﬂl.[:pmﬂrgﬂm + Puotums + Pinvestimento + p!ﬂg&!) (1 - dt]

Equacao 1: Calculo do Valor do Ativo de PI
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Onde,

Vi.= Valor da Patente i no ano t;

Ciotal = custo total de manutengao das patentes em todos os paises
Pmargem = Prémio no critério margem de contribui¢do

Pvolume = prémio no critério volume de resina

Pinvestimento = Prémio no critério investimento em ativos de produgdo
Plegal = prémio adicional por concessdo nos paises

d = taxa de depreciacdo (5% a.a.)

Trés exemplos hipotéticos foram elaborados com o auxilio de profissionais da area de
Inovacao e Tecnologia para simular a aplicacdo da metodologia. Os dados sobre os custos de
manutencdo das patentes foram levantados nos escritorios de propriedade intelectual de cada
pais e sdo apresentados no Anexo 2. O Anexo 3 também traz as taxas de cambio para o Real
na época de aplicacdo da metodologia. Por fim, € interessante ressaltar que a drea de
Propriedade Industrial da Braskem hoje atua com o apoio de escritérios de advocacia. Sobre
as anualidades no Brasil serd assumido um honordrio com advogados de 40%. Sobre as
anualidades no exterior serd assumido um honorério com advogados de 60%. E importante
relembrar que, mesmo se tratando de exemplos hipotéticos, os valores apresentados sao

ilustrativos e nao expressam a escala de valor real empregada pela empresa.

Exemplo 1

Descri¢ao: Uma familia de documentos de patente ou pedidos de patente protege uma
resina que apresenta melhores propriedades mecanicas gragas a uma distribui¢do particular de
peso molecular. O desempenho e a qualidade desse produto ja eram obtidos anteriormente, s
que através do uso de aditivos ou blendas com outros polimeros, o que acarretava em um
custo de produgdo mais elevado. A modificacdo da composicao da resina foi possivel gracas
ao uso de um catalisador especifico, também ja conhecido, mas nunca utilizado nas condi¢des
descritas na inven¢do. A nova resina poderd ser produzida em diversas plantas industriais da
empresa desde que as condicdes da invencdo possam ser reproduzidas e o catalisador
empregado. Apesar disso, a nova resina possui um conjunto de aplica¢des bastante restrito,
sendo destinada a alguns poucos clientes da empresa que apresentam maior exigéncia por
desempenho. Atualmente, a tecnologia acaba de concluir os testes em planta piloto e podera
atingir a fase industrial dentro de um ou dois anos.

Dados de Entrada:

45



Data de Depésito do Pedido de Patente: 01/01/2005
Numero de Reivindicagdes: 22

Paises onde estd depositada: Brasil, EUA e Japao
Paises onde ja foi concedida: EUA

Parametros da Metodologia:

Prontiddao Tecnoldgica: 6 (unidade piloto operando em condicdes industriais).
Impacto na Margem: Moderado (reducao de custos varidveis com aditivos)

Impacto no Volume: Baixo (produto destinado a um conjunto pequeno de clientes)
Impacto na Redugdo de Investimento: Moderado (Usada em planta ja existente)
Valores

Ciota = R$3780,81

Pmargem = 16

Pvolume = 10

Pinvestimento = 16 V = 3.780,81*%(16+10+16+5)*(1-5%0,05)= R$133.273,00
Plegal =5
d=5% a.a.

t =15 anos

Exemplo 2

Descri¢do: Uma familia de documentos de patente ou pedidos de patente protege uma
nova enzima obtida da modificacdo genética de uma bactéria. Essa enzima é empregada para
obtencdo de intermedidrios quimicos a partir de matérias-prima de fonte renovavel. Apesar de
nao obter um produto final, a enzima possui rendimento bastante elevado se comparado aos
demais métodos de obtencao desses quimicos. As elevadas taxas de conversdo e seletividade
ajudam a reduzir os problemas de baixa eficiéncia e pureza, representando ganhos
significativos de produtividade. Entretanto, o potencial de uso dessa enzima foi avaliado
apenas através de alguns experimentos de laboratério em ambiente altamente controlado. Nao
se sabe ao certo se os mesmos ganhos de eficiéncia poderdo ser obtidos em grandes tanques,
onde, por exemplo, a temperatura do meio de cultura e o nivel de impurezas sdo bem mais
dificeis de serem controlados. Os intermedidrios quimicos obtidos com o uso da enzima
podem ser empregados para fabricagdo de uma série de outros produtos quimicos de alto valor
agregado, além de possuirem o diferencial de serem obtidos de fonte renovével.

Dados de Entrada:
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Data de Dep6sito do Pedido de Patente: 01/01/2009

Numero de Reivindicacdes: 56

Paises onde estd depositada: Brasil, EUA, Europa, Austrdlia, Japao e China
Paises onde ja foi concedida: Ainda estd em exame em todos os paises

Parametros da Metodologia:

Prontidao Tecnolégica: 3 (Prova de Conceito e Fase de Bancada Concluida).
Impacto na Margem: Elevado (eficiéncia e alto valor agregado)

Impacto no Volume: Elevado (beneficia uma ampla gama de produtos)
Impacto na Reducdo de Investimento: Nao ha (Exige nova planta industrial)
Valores

Cioar= RS 3122,14

Pmargem =9

Pvolume = 9

Pinvestimento = 0 V =3.122,14*%9+9+0+0)*(1-1%0,05)= R$ 53.388,66

Plegal = 0
d=5% a.a.

t=1 ano

Exemplo 3

Descri¢do: Uma patente protege uma melhoria no controle de processos industriais. O

empresa.

Dados de Entrada:
Data de Depésito do Pedido de Patente: 01/01/1998

Numero de Reivindicagdes: 17

Paises onde esta depositada: Brasil

sistema de controle desenvolvido permite monitorar com maior precisdo e com maior rapidez
as caracteristicas do produto que sai do reator, reduzindo a necessidade de andlises e testes em
laboratérios com amostras. Além disso, eventuais falhas ou falta de regulagem podem ser
corrigidas mais rapidamente evitando maiores perdas, uma vez que O processo ocorre em
fluxo continuo. A melhoria ja € empregada em praticamente todas as plantas da empresa e
impacta diretamente na produtividade das unidades. Entretanto, como se trata de uma
melhoria de processo, optou-se por fazer um depdsito de patente apenas no Brasil, uma vez
que o rastreamento de uma infragao de processo no exterior € muito dificil de ser feito. Apesar

de ser relativamente antiga, a tecnologia ainda proporciona ganhos econOmicos para a
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Paises onde j4 foi concedida: Brasil

Parametros da Metodologia:

Prontidao Tecnoldgica: 9 (Sistema Operando em Escala Industrial com Sucesso).
Impacto na Margem: Moderado (maior produtividade)

Impacto no Volume: Elevado (beneficia vérias plantas industriais)

Impacto na Redug¢do de Investimento: Moderado (reduz investimento em
equipamentos de testes e andlises)

Valores

Ciotar = R$ 1946,00

Pmargem = 70

Pvolume = 94

Pinvestimento = 70 V = 1946,00%(70+94+70+5)*(1-12*%0,05)= R$ 186.037,60

Plegal = 5
d=5% a.a.

t =12 anos

Os trés exemplos mostram como a metodologia pode ser usada para valorar patentes
que protejam desenvolvimentos tecnolégicos em diferentes graus de maturidade, diferentes
niveis de seguranca juridica/legal e com diferentes impactos econdmicos. No primeiro
exemplo, o impacto econdmico foi modesto e o nivel de protecdo razodvel, mas a tecnologia
foi penalizada principalmente pelo fato de nao ter atingido a escala industrial ainda. No
segundo caso, a tecnologia ainda € mais incipiente, mas hd grande expectativa de ganhos
econdmicos sobre ela. Por conta disso, a empresa tratou de proteger a invencdo em um
nimero grande de paises. Por fim, o dltimo exemplo mostra como tecnologias antigas podem

ser bem avaliadas, caso ainda sejam competitivas e gerem bons resultados econdmicos.
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6. INDICADORES BIBLIOMETRICOS

Conforme visto na secdo 4, existem trabalhos que buscam relacionar o valor das
patentes a algum indicador bibliométrico (e.g. nimero de reivindicagdes das patentes ou
nimero de paises onde estd depositada). Esta secdo apresenta com mais detalhe alguns desses
indicadores, avaliando o seu potencial de uso tanto para a valida¢do dos resultados obtidos
pela metodologia anterior, quanto para a propria consolidacdo desses indicadores dentro da
empresa.

Com esse objetivo, esta secdo também apresenta as ferramentas de correlagcdo e teste
de hipéteses que serdo empregadas. No final da se¢do sdo apresentadas algumas estatisticas
descritivas para o portfélio da empresa. Os resultados da andlise estatistica sdo apresentados

na se¢ao 7.

6.1. O uso de informacoes bibliométricas como indicadores do valor das patentes

Informagdes bibliométricas sdo métricas relacionadas a caracteristicas dos documentos
de patente. Podem ser as citacdes recebidas ou o nimero de reivindicagdes, por exemplo.
Muitas dessas métricas guardam importante relacdo com o valor da patente, seja por estarem
associadas ao comportamento do depositante, seja por representarem uma medida do escopo
da patente.

A andlise estatistica dessas informagdes permite testar se hd uma distribuicdo
especifica subjacente ao conjunto de valores das patentes, como sugerem Harhoff et al (2003)
e Bessen (2008) a respeito de um padrdo “enviesado” (do inglés, skewed). Isso significa que,
de um modo geral, hda um pequeno nimero de patentes de alto valor, frente a um grande
nimero de patentes de baixo valor. Para melhorar o entendimento da andlise proposta, €
interessante discutir as diferentes interpretacdes que esses indicadores possuem, bem como as

razdes pelas quais costumam ser associados ao valor das patentes.

6.1.1. Citacoes

Similarmente ao que € feito para artigos cientificos, diversos autores empregam o
numero de citagdes recebidas como indicador do valor das patentes. O manual da OCDE
(2009) traz duas razdes para a utilizacdo de citacdes recebidas como indicadores do valor de

patentes: 1) as citagdes indicam que hd investimento sendo realizado na drea da patente,
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reforcando a sua importincia no mercado; 2) as citagdes mostram que a patente foi utilizada
para balizar o estado da arte de outros inventos, apresentando relevincia para a protecdo de
desenvolvimentos tecnolégicos. Um dos problemas do emprego de citagdes como proxy € o
fato de que ndo ha um limite de tempo para que uma patente seja citada. Dessa forma,
patentes que ja expiraram, e, portanto, j4 ndo possuem valor para efeitos de protecdo, podem
ter um elevado nimero de citacbes. Mesmo quando se tratam de patentes ainda vigentes,
patentes mais antigas podem ter um nimero de citagdes maior do que as mais recentes, sem
isso representar necessariamente maior conteido tecnolégico ou valor de mercado. Como
solucdo, o manual propde a utilizagdo de um periodo pré-estabelecido para a contagem de
citagdes, em geral, cinco anos.

Outro problema desse indicador nao discutido pelo manual, provavelmente por nao
fazer parte da realidade dos paises membros da OCDE, diz respeito a dificuldade de obtencao
de documentos brasileiros na integra e traduzidos para outros idiomas. As patentes brasileiras
nem sempre estdo disponiveis na integra no site do INPI — Instituto Nacional de Propriedade
Industrial, bem como nao possuem sequer um resumo em inglés, quando ndo hd extensdo
internacional. Isso certamente contribui para a marginalizacio do sistema de patentes
brasileiro, o qual poderd ser penalizado se utilizado um sistema de valoracdo que leve em
conta citacOes recebidas pelas patentes.

Além das citagdes recebidas, Harhoff et al (2003) propde a utilizacdo das citacdes
realizadas pelo examinador das patentes (backward citations). As citagdes realizadas pelo
examinador referem-se a documentos que podem retirar parte ou até mesmo toda
inventividade do pedido de patente. Dessa forma, poderia se afirmar que existe uma
correlacdo negativa entre o valor da patente e o nimero de citacdes realizadas pelo
examinador. Entretanto, os autores afirmam que em conversas com examinadores, o nimero
de documentos citados no exame foi identificado como uma medida de escopo da patente, de
tal forma que quanto maior o nimero de citagdes recebidas no exame, maior serd o valor da
patente. Harhoff et al (2003) encontram correlagdo positiva tanto para as citagdes recebidas
por patentes subseqiientes quanto para as citagdes feitas pelo examinador (tanto citagdes de
patentes quanto de artigos cientificos). Bessen (2008) também encontra correlacdo positiva

entre as citacoes recebidas e o valor das patentes.

6.1.2. Situacdo (Status) Legal
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A situacdo legal indica se a patente ja foi concedida ou ndo, se foi abandonada pelo
titular ou mesmo se foi indeferida pelo escritério onde estd depositada. Patentes concedidas
sdo mais valiosas que pedidos de patente, uma vez que para serem ‘“‘derrubadas” exigem
disputa judicial, em geral um processo longo e bastante custoso. J4 os pedidos de patente s@ao
mais frageis. Para que um pedido de patente ndo seja concedido, basta que a empresa ou
terceiro que se sentir lesado entre com “subsidio ao exame”, ou seja, ofereca ao examinador
evidéncias de que o objeto do pedido em questdao nao € patentedvel.

Entretanto, vale reforcar que o pedido de patente no Brasil permite que o titular
notifique terceiros a respeito do uso ou comercializaciao da tecnologia que se busca protecao.
Da mesma forma, o manual da OCDE (2009) ressalta que a Convencao de Patentes da Europa
afirma que a publicacio de pedidos de patente europeus confere provisoriamente ao

requerente, em todos os estados designados, os direitos obtidos com apenas uma concessao.

6.1.3. Freqiiéncia de renovagdo

A freqiiéncia de renovagdo das patentes também € destacada pelo Manual da OCDE
(2009) como indicador do valor da patente, além de ter sido amplamente explorada nas se¢des
anteriores. Apesar disso, vale aqui reforcar a sua relacdo com o valor da patente. Devido ao
custo de manutencdo das patentes crescer com o tempo, considera-se por hipdtese que quanto
maior a freqii€ncia de renovacdo maior € o seu valor, ou valor atribuido a ela pelo titular.

Dentre as limitagdes do emprego da freqii€ncia de renovacdo, o manual da OCDE
(2009) destaca o fato de que o abandono (ndo renovagdo) de uma patente ndo necessariamente
significa perda de valor. Uma patente pode ser abandonada por mudanca estratégica na
empresa, pelas diferencas entre os campos da tecnologia, pelo seu conteido ter ficado
obsoleto ou por fatores exdgenos, como as variagdes no preco do petréleo sobre as patentes da

petroquimica ou a morosidade institucional para as patentes farmacéuticas.

6.1.4. Tamanho da familia:

O tamanho da familia (nimero de paises para onde a protecao foi estendida) segue a
mesma légica da taxa de renovacao. Dessa forma, o fato do detentor da patente arcar com os
custos de manutencio em varios paises também sinaliza maior valor econdmico da patente. A
vantagem desta informacdo em relagcdo a freqii€éncia de renovacdo é que ela pode ser obtida

ainda na fase inicial da vida da patente. Segundo o manual da OCDE (2009), o tamanho da
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familia também reflete a extensdo do mercado que se deseja proteger, ou seja, do potencial de
comercializacao.

O manual faz uma extensa ressalve em relacdo aos depdsitos via PCT (Patent
Cooperation Treatment) ¢ EPO (European Patent Office), uma vez que eles permitem a
manuten¢do da aplicagdo em diversos paises a partir de uma taxa unica, fazendo com que o
indicador perca sua validade até os documentos entrem na fase nacional. Mesmo assim,
Harhoff et al (2003) encontram correlacdo positiva entre valor da patente e tamanho da

familia.

6.1.5. Escopo: Reivindicacoes e Classes

O escopo de uma patente também interfere em seu valor. Quanto maior o escopo, ou
seja, quanto mais amplo for aquilo que se deseja proteger, mais valor ela poderd ter. Nesse
sentido, o ndmero de reivindicagdes (caracteristicas da invencdo sobre as quais o depositante
deseja obter exclusividade) oferece uma medida de escopo, bastante razodvel. Além disso,
quanto maior o nimero de reivindica¢des, maior a possibilidade de haver pontos de contato
com patentes de terceiros, aumentando a importancia e (o valor) da prote¢do conferida. Duas
criticas sdo feitas a esta medida: 1) a necessidade de complementar a avaliacdo do escopo a
partir das citagdes para que o escopo seja melhor posicionado em relagdo ao estado da arte; 2)
o fato de algumas patentes ja terem o campo de reivindicacdes “inflado” para terem melhor
desempenho no indicador. Bessen (2008) encontra correlagdo positiva entre nimero de
reivindicagOes e valor das patentes.

Outra medida de escopo sdo as classes internacionais de patente. Toda patente que
esteja depositada em um escritério que esteja harmonizado com a legislagdo internacional de
patentes recebe uma classe técnica referente a Classificagdo Internacional de Patentes.
Patentes podem ter mais de uma classe técnica, ndo havendo um nimero méximo para isso.
Dessa forma, o niimero de classes também constitui um indicador de escopo para as patentes.
Entretanto, o manual da OCDE (2009) destaca que ha poucos trabalhos relacionando nimero
de classes com o valor das patentes, bem como niao hd consenso quanto a uma correlacdo
positiva. Harhoff et al (2003) suportam esse argumento, obtendo coeficientes de correlacio de

baixa significancia para o nimero de classes internacionais a quatro digitos.

6.1.6. Oposicdo ou Litigio
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Segundo o manual da OCDE (2009), alguns escritdrios oferecem a possibilidade de
oposicdo a patentes concedidas, como € o caso do escritério brasileiro (INPI). Como o
processo de oposi¢do € custoso e sO ocorre para patentes que ofereceram algum risco aos
competidores, a oposi¢cao € um bom indicativo do valor da patente. Além disso, se a patente
sobreviver a oposi¢do, o seu valor serd ainda maior, uma vez que mostrou ser capaz de
assegurar a protecdo. Entretanto, poucas patentes recebem oposicdo, dificultando o emprego
extensivo do indicador.

Tanto Harhoff et al (2003) quanto Bessen (2008) encontram forte correlagdo positiva
entre a existéncia de oposi¢do ou litigio e o valor das patentes. Bessen (2008) afirma que

patentes que sofreram oposi¢cdo chegam a valer seis vezes mais do que a média encontrada por

ele.

6.2. Correlacdo e Testes de Hipoteses

Esta subsecdo tem como objetivo apresentar uma revisdo dos principais conceitos
associados ao uso das técnicas de correlagdo em estatistica, bem como os testes de hipdtese
associados.

As técnicas de correlagdo linear t€m como objetivo verificar se, para um conjunto de
pares ordenados (x,y), hd uma tendéncia de aumento de y quando hd um aumento de x
(correlac@o linear positiva) ou se hd uma tendéncia de decaimento de y quando ha um
aumento de x (correlagdo linear negativa). O indicador mais utilizado para verificar a

correlacdo entre dois pardmetros é o coeficiente de correlacdo linear de Pearson, definido

como:
_ cov (x,3)
Sy 5y
Equacao 2: Coeficiente de Correlacao
Onde,

n _
i=1(x; —x). (¥, — ¥)

n—1
(Covariancia entre os valores x e y para os n termos da amostra)

cov(x,y) =

- 2 .
@D [Eh0-7
L _ |
_\J n—1 e a\] n—1
esvios-padrio das variaveis X € y na amostra
d padrao d y t
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O valor de r pode variar de -1 (correlagdo negativa) a 1 (correlagdo positiva). A
correlagdo ¢ dita forte, conforme o médulo de r se aproxima de 1. Costa Neto (2002) ressalta
que existem diversos tipos de correlacdo além da linear e que podem ser calculados para
identificar diferentes padrdoes de comportamento entre varidveis, sendo muito importante
deixar sempre claro de qual tipo de correlacdo se estd falando. Além disso, Costa Neto (2002)
ressalta que correlacdes “fortes” (perto de 1 ou -1) ndo garantem que ha relacdo de causa e
efeito entre as varidveis. Correlacoes fortes indicam apenas que ha uma variacao
conjunta das variaveis.

Para avaliar a significancia estatistica do coeficiente de correlacdo linear podem ser
empregados testes de hipéteses. Segundo Costa Neto (2002) os testes de hipdteses fazem
parte da estatistica indutiva, podendo ser aplicados para testar hipdteses referentes a
parametros da populagdo (testes paramétricos). Neste caso especifico, o teste serd conduzido
para avaliar r que € composto por dois parametros estimados a partir de uma mesma amostra.

Um teste de hipdteses consiste em confrontar duas afirmagdes excludentes a respeito
de um parametro populacional para um dado nivel de significdncia. Dessa forma, a hipétese
testada (Hp) é confrontada com uma hipétese sobre a qual ha uma suspeita ou evidéncia (H;).
Para conduzir o teste, coleta-se uma amostra aleatéria da populagdo que se deseja estudar e se
calcula o valor amostral do pardmetro testado. Dada uma distribuicao de probabilidades para
esse parametro, € possivel obter a probabilidade associada a ele. Essa probabilidade é
comparada com um valor tedérico, em geral definido em termos do nimero de graus de
liberdade do parametro estudado e do nivel de significincia desejado. A comparacdo entre o
valor tedrico e o calculado varia de acordo com as hipdteses testadas, mas certamente permite
inferir se Hy deve ser rejeitada ou nao.

O teste apresentado em Costa Neto (2002) para medir a significancia do coeficiente de
Pearson ¢ dado em termos do paradmetro populacional p, uma vez que r € o parametro amostral

(estimador). Dessa forma, tem-se como teste:

Hp: p=0
Hi: p#0
O objetivo desse teste € verificar se ha correlagdo significante entre as varidveis. Neste
caso busca-se verificar se é possivel rejeitar Hy, ou seja, rejeitar que o coeficiente de

correlacdo entre as varidveis € nulo.
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Uma vez que ndo se dispde de informacgdes a respeito da populacdo, mas apenas da
amostra, Costa Neto (2002) afirma que a distribuicao empregada € t de Student. O valor de t

calculado € dado pela expressao a seguir:

. |n—2
thnz _r-\lll_rz

Equacao 3: Calculo do t de Student para o coeficiente de Pearson

O valor tedrico de t pode ser obtido de uma tabela de nimeros de graus de liberdade
(n-2, nesse caso) pelo nivel de significancia (1-a) para a distribuicdo t de Student. O Anexo 4
traz a tabela da t de Student. As condic¢des para rejeitar Hy sdo expressas a seguir:
Para r > 0, rejeito Ho se teaie > th2, 1
Parar <0, rejeito Hy se teaie < -th-2, 10
Dessa forma, é possivel verificar se para certo nivel de significancia (1-a) é possivel

afirmar que hd correlagdo entre as varidveis com base nas informagdes amostrais.

6.3. Estatisticas Descritivas

Os dados apresentados aqui se referem ao conjunto de patentes que constituem o
portfélio da Braskem. As informagdes que serdo apresentadas sdo publicas e podem ser
consultadas nas bases de busca disponiveis na internet, por exemplo, através do sitio do INPI
(Instituto Nacional de Propriedade Intelectual). O portfélio da Braskem contém pedidos de
patente (alguns desses ainda em sigilo) e patentes, bem como documentos que j4 expiraram ou
foram abandonados. A valoragdo ira trabalhar apenas com o conjunto de pedidos de patente e
patentes que estdo ativos e que ja foram publicados. Dessa forma, foram totalizados sessenta
(60) documentos que serdo avaliados.

As invencdes cobertas por esses documentos tratam de diferentes tecnologias
associadas ao setor petroquimico, boa parte delas sendo melhorias ou aperfeicoamentos em
tecnologias ja existentes, como melhoria em propriedades especificas de algumas resinas,
catalisadores com melhor desempenho, melhorias em produtos transformados e
aperfeicoamentos em processos de fabricagdo. H4 também um conjunto particular de patentes
associadas ao desenvolvimento de polimeros de fonte renovével.

A seguir serd apresentada uma série de graficos que mostram o perfil do portfélio de
patentes da empresa segundo os diversos indicadores bibliométricos discutidos anteriormente.

O Griéfico 1 mostra a distribuicao do portfélio de patentes e pedidos de patente da

empresa por idade. Nota-se que ha predominancia dos documentos mais novos sobre os mais
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antigos. Aparentemente, isto estd de acordo com as evidéncias encontradas por alguns autores
de que apenas um ndmero pequeno de patentes chega até o fim do prazo de vigéncia. Por
outro lado, o nimero de documentos mais recentes pode estar associado a intensificacdo dos
esforcos recentes de P&D da empresa, fazendo o nimero de documentos mais jovens crescer
em relacdo aos demais. O mais provavel é que os dois efeitos estejam presentes.
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Grafico 1: Distribuicao do Portfolio da Empresa por Idade

O Grifico 2 é, em parte, decorrente do primeiro. Ele mostra a distribui¢ao do portfélio
por situacdo do depdsito. Foram contabilizadas como concedidas, todas as patentes que
tivessem pelo menos uma concessao na familia. Ou seja, se a patente foi ji concedida nos
EUA, mas ainda ndo foi no Brasil, ela serd contada como concedida. A maioria (85%) dos
documentos avaliados ainda estd em fase de pedido de patente, ou seja, ndo foi concedida.
Como foi dito, parte disso decorre do fato de que uma parcela dos documentos analisados €
relativamente jovem. Por outro lado, 29 dos 60 documentos ja possuem cinco anos ou mais. O
baixo nimero de patentes concedidas deve-se também a morosidade do INPI (Instituto
Nacional de Propriedade Intelectual) na condugao dos exames de patente. Dos 51 documentos

em exame, 5 possuem 8 ou mais anos de idade.

56



Concedidas Em exame

Grafico 2: Distribuicdo do Portfolio da empresa por Situacao do Depdsito

O Griéfico 3 mostra a distribui¢do do portfélio da empresa pelo nimero de paises onde
ha extensdo. Para obter protecdo em determinados mercados ou para bloquear competidores,
uma mesma invencao pode ser depositada em mais de um pais (vide Anexo 1 para descri¢do
mais detalhada do processo de depdsito internacional). No caso do portfélio da empresa, 27%
dos documentos possuem extensdo ativa para pelo menos algum outro pais além da

prioridade.
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Grafico 3: Distribuicao do Portfolio da Empresa por numero de paises onde ha depdésito

Os proximos dois gréaficos discutem algumas caracteristicas dos documentos
pertencentes a amostra. O Gréafico 4 mostra a distribuicdo do nimero de documentos por
nimero de reivindicagdes, ou seja, pelo nimero de caracteristicas do invento sobre as quais o
titular deseja obter exclusividade. A distribuicdo possui o padrio enviesado discutido na
literatura. Apesar disso, o nimero médio de reivindicacdes por documento foi de 24,2 e a

mediana foi de 23, indicando certa centralidade da distribuicao.
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Grafico 4: Distribuicdo do Portfolio da empresa por numero de reivindicacoes

O Gréfico 5 mostra a distribui¢do do portfélio por nimero de classes internacionais de
patentes (IPC — International Patent Classification). Todo pedido de patente ao ser publicado
recebe uma ou mais classificacdes segundo o campo da tecnologia no qual se encontra a
invenc¢do. Essa classificagdo € amplamente empregada por examinadores e especialistas a fim
de facilitar a busca de patentes por assunto. Periodicamente, a IPC € revisada a fim de dar
conta dos avangos tecnoldgicos mais recentes. Para a elaboracdo das estatisticas, foi
empregada a IPC no nivel mais desagregado (8 digitos). O Grafico 5 mostra que a maior parte
das patentes possui até trés classes IPC. O niimero médio de classes foi 2,6 e a mediana 2,0
(ligeiramente enviesado).
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Grafico 5: Distribuicao do Portfolio da empresa por nimero classes internacionais de patente
(IPC 8 digitos)

O Gréfico 6 mostra a distribui¢do do portfélio de patentes da empresa por nimero de

citacdes. A primeira série trata das citagdes recebidas (forward citations) e a segunda série
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trata das citagOes realizadas (backward citations). A base de levantamento dessas informacdes
foi a Thomsonlnnovation, uma base de uso particular mantida pela empresa. Apesar desta
base ser uma das mais completas disponiveis para este tipo de levantamento, hd uma limitacao
geogréfica do seu uso. Apenas as patentes depositadas nos Estados Unidos, boa parte da
Europa (incluindo Escritério Europeu), Austrdlia, Japdo e através do Tratado de Cooperagdo
em Patentes possuem mapeamento de citagcdes. Dessa forma, os documentos da empresa que
tiverem sido depositados apenas no Brasil ndo contardo com este recurso. Entretanto, reforga-
se que este tipo de levantamento € altamente especializado, sendo que esta base € uma das

poucas que oferece este servigo.
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Grafico 6: Distribuigao de Citacoes Recebidas e Realizadas no Portfolio de Patentes

Conforme foi dito, o grafico mostra que apenas uma pequena parcela das patentes da
empresa recebeu citagdes (forward citations). Apesar da indisponibilidade dos dados para os
documentos depositados somente no Brasil ou na América Latina, é de se esperar que esses
documentos sejam menos citados, seja pela falta de visibilidade, seja pelo fato de estarem
disponiveis na integra somente em portugués ou espanhol. As citagdes realizadas foram mais
comuns que as recebidas. De fato, um trabalho pode fazer menc¢do a outros trabalhos, porém

sem jamais chamar a atencao de outros inventores.
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7. RESULTADOS

Esta secdo apresenta os resultados obtidos neste trabalho. Na primeira parte sdo
discutidas as principais entregas do trabalho. Jd na segunda parte sdo apresentados os
resultados da metodologia propriamente dita, bem como as diferentes interpretacdes dos
resultados obtidos. Na terceira parte sdo apresentados os resultados da andlise estatistica com

os coeficientes de correlacdo e seus respectivos niveis de significancia.

7.1. Principais Entregas

O WBS (Work Breakdown Structure) mostra as principais entregas que foram

definidas para este trabalho (Figura 3).

Metodologia de
Valoracio de
Patentes
|
| | | I
Conceito de Valor Meétodo 4 uton't agdo do Indicadores
Cdleulo Bibliométricos
Revisio | Identificagio dos Programacio da
Bibliogrifica Parimetros relevantes Planilha | Selecio e Calculo dos

Indicadores

- Valoracio detod
L— Tipo de Negociagio — (Coleta de Informacgédes O?i%éﬁzo o

| Comelagiio e Teste de
Hipoteses

—  Validagio com gestores

Figura 3: WBS do projeto de valoracao de patentes

A primeira entrega diz respeito a defini¢do clara de um conceito de valor da patente
para a empresa. Nesse sentido, a revisdo bibliografica foi essencial para separar alguns
conceitos que caminham paralelamente (como patente e tecnologia), definir fatores que
podem interferir no valor das patentes (como o tipo de negociacdo) e analisar o frade-off entre
sofisticacdo e rapidez das andlises envolvendo os ativos de PI. Além disso, a defini¢do clara
do conceito de valor da patente facilita a comunicacdo do papel da metodologia dentro da
empresa. Dessa forma, vale destacar novamente o conceito de valor empregado neste

trabalho:
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O valor da patente sera o preco de venda ou de compra deste ativo intangivel,

determinado com base nas suas caracteristicas técnicas, econdomicas e legais.

Ap6s a defini¢do do conceito de valor, foi necessario decidir qual metodologia seria
empregada. As metodologias encontradas na literatura foram estudadas e discutidas na
empresa junto com os gestores, sendo identificadas as deficiéncias mencionadas no inicio da
secdo 5 (andlises lentas e dificuldade de analisar alguns avangos tecnoldgicos isoladamente).
Dessa forma, optou-se por estabelecer uma metodologia prépria para a empresa, que levasse
em consideracdo aspectos técnicos, econdmicos e legais, bem como permitisse uma anélise
mais eficiente. Como solucdo, optou-se pela constru¢do de uma func¢do de valor que opera
através de um sistema de pontuagdo, permitindo que a empresa estabeleca um conjunto de
preferéncias. A funcdo e alguns exemplos de aplicacdo puderam ser vistos na se¢do 5. Ao
longo do processo de constru¢do da metodologia foram feitas diversas reunides com os
gestores para validd-la. Além disso, foi feito um esforco de coleta das informacdes especificas
sobre cada patente do portfélio da empresa e das demais informagdes de entrada da
metodologia. Algumas dessas informagdes foram discutidas na secio 6.

Apds a validacdo inicial da metodologia, foi feita a primeira implementacdo em
programacdo Visual Basic para Excel. O objetivo foi tornar a valoracido das patentes ainda
mais agil, estimulando o emprego extensivo da metodologia. Além disso, a implementacdo
em planilha eletronica, facilita que a informacao proveniente da metodologia seja empregada
para outras andlises complementares (por exemplo, selecionando apenas um grupo especifico
de patentes que tratam de um assunto).

O cbdigo com as rotinas do método pode ser encontrado no Anexo 5. A
implementacdo em rotinas foi bastante util para que ajustes e alteracdes na metodologia
pudessem rapidamente ser implementados e testados, avaliando seu impacto sobre os
resultados. A Figura 4 mostra a planilha eletronica construida para dar suporte ao
desenvolvimento e uso da metodologia e atender a demanda da empresa de agilizar o tempo

das andlises de valoragao.
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Figura 4: Planilha eletronica empregada na valoracao

Apés a automacgio das rotinas de cdlculo foram feitos mais alguns ajustes no método
com base em necessidades da empresa e em melhorias identificadas ao longo do trabalho.
Todas as sugestdes e melhorias foram analisadas e, quando pertinentes, foram inseridas no
modelo. Apesar de ja utilizar programacdo para execugdo de rotinas, a metodologia pode
ainda ser inserida em um aplicativo formal, a fim de aumentar a padronizacdo das entradas e
saidas do método.

E importante destacar nesse ponto a importincia do contato com os gestores, cuja
experiéncia foi imprescindivel para que houvesse a identificagdo dos parametros mais
relevantes e de algumas defici€ncias mais criticas das demais metodologias. Além disso, a
garantia de que a metodologia serd efetivamente usada depende do envolvimento daqueles
que a utilizardo.

As préximas duas subsecdes tratam dos resultados obtidos com o uso da metodologia

e dos resultados da anélise estatistica dos indicadores bibliométricos respectivamente.
7.2. Aplicacdo da Metodologia

A metodologia foi aplicada para 60 (sessenta) inventos patenteados ou com pedido de
patente associado. Os inventos cujos pedidos de patente ainda se encontram em fase de sigilo
ndo foram valorados, pois ainda nao possuem classe internacional de patentes. O Grafico 7

mostra a distribui¢ao dos documentos de patente por faixa de valor.
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Grafico 7: Distribuicdo dos documentos por faixa de valor

O gréfico confirma aquilo que foi observado por outros autores (Pakes e Schankerman
(1984) e Bessen (2008)) os quais também encontraram uma distribuicao enviesada — centrada
a esquerda — para o valor das patentes. Isso porque existe um conjunto de patentes cujo valor
¢ tdo alto em relacdo a média que acabam ‘“‘alongando” a cauda da distribuicdo a direita.
Bessen (2008) afirma que este efeito é bastante comum e que a distribuicdo log-normal € a
mais indicada para representar este fendmeno.

Como foi empregada uma escala ficticia, os valores absolutos isoladamente nio
permitem tracar comparacdes com a literatura. Mesmo assim, vale destacar algumas
estatisticas do portfélio. O valor total do portfélio de patentes da empresa foi de
R$9.401.987,00. A média foi de R$156.700,00 e a mediana de R$56.967,00. A média quase
trés vezes maior do que a mediana reforca o cardter enviesado/deslocado da distribui¢dao. O
desvio padrio foi de R$311.053,00 e a diferenca entre o menor e o maior valor foi de
R$1.813.227,00.

Além da anélise do valor final obtido para cada documento, vale analisar o portfélio
de patentes da empresa segundo cada parametro analisado. A Tabela 7 mostra a média e
mediana da pontuagcdo para cada parametro econdmico e o nivel médio e mediano de
prontiddo tecnoldgica. A tabela também mostra a relacdo entre média e mediana e o valor

maximo que o pardmetro poderia alcangar. No caso dos NPTs, o nivel maximo € 9 e de cada

parametro econdmico € 94.
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NPT Pontuacdao na Pontuacao no Pontuacao no

Margem Volume Investimento
Média 6,27 34,47 39,48 14,42
Mediana 6 20 22 0
Média/Maximo 70% 37% 42% 15%
Mediana/Maximo 67% 21% 23% 0%

Tabela 7: Desempenho do portfélio de patentes para cada parametro

Para facilitar a visualizacdo da informacao, as duas ultimas linhas da tabela 7 foram

colocadas em gréfico tipo radar mostrado a seguir (Gréfico 8).
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Grafico 8: Grafico do Porcentual Médio dos Parametros e NPTs

A andlise conjunta do grifico e da tabela permite identificar que a maior parte do
portfolio da empresa ja atingiu escala industrial (NPT médio e mediano > 6). Isto pode
significar tanto que ha uma velocidade alta de escalonamento das tecnologias desenvolvidas,
quanto um excesso de inovagdes incrementais, cuja baixa incerteza permite que a fase
industrial seja obtida rapidamente. A pequena distancia entre média e mediana neste caso
confirma que o nivel de prontiddo tecnolédgica do portfélio € elevado.

O impacto na redug@o nos investimentos em ativos foi baixo (proximo de 15%). Isso
reforga bastante o ponto de que boa parte do portfélio € composta por inovagdes incrementais,
as quais exigem pouca em nenhuma variacdo nos equipamentos bdsicos. Variacdes em

equipamentos podem gerar grandes economias em ativos, representando nesses casos
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inovagdes de ruptura, uma vez que exigem mudancgas significativas no projeto do
equipamento. Em suma, sao mudangas que dificilmente poderdo ser feitas com a planta ja em
funcionamento.

Quanto aos parametros margem e volume, ambos tiveram uma relacio média/maximo
em torno de 40% e uma mediana/maximo em torno de 22%. Dessa forma, nota-se que esses
dois parametros podem ter sido alguns dos responsaveis pelo padrdo enviesado observado na
distribuicao de valor. O padrao enviesado ainda pode estar associado ao nimero de paises
onde a patente estd depositada ou concedida e a sua idade.

Além de analisar cada parametro individualmente, a andlise da variacdo conjunta de
alguns dos parametros pode ser de especial interesse. Mais especificamente as relagdes entre
impacto na margem e no volume podem dar alguns indicios a respeito do comportamento
econdmico de alguns avancos tecnolégicos da industria petroquimica.

Alguns produtos de maior valor agregado, portanto de maior margem, sao
modificagdes para atender a demandas especificas de alguns clientes, representando baixos
volumes de produc@o na maioria das vezes. Analogamente, algumas modificacdes de processo
sdo bastante transversais e atingem um volume elevado de resina, apesar de representarem
pequenas reducdes no custo unitdrio de produ¢do. Em ambos o0s casos, sdo inovacdes
incrementais que ou oferecem um beneficio modesto a um volume elevado de produto ou
ampliam a margem de um volume restrito. Sendo assim, € interessante verificar se esta
relacdo se comprova e se € possivel também haver exce¢des, as quais seriam responsaveis
pelo padrao enviesado.

Para verificar se hd uma variagdo conjunta do impacto das tecnologias na margem e no
volume, foi construida uma tabela que conta o nimero de documentos que atendem a cada par

de combinagdes possiveis para os dois parametros. A Tabela 8 mostra os resultados.

Margem
Nao tem Impacto Baixo Moderado Elevado
Nao tem Impacto 1 0 0 0
Volume Baixo 2 2 3 14
Moderado 0 2 1 7
Elevado 5 11 6 6

Tabela 8: Distribuicao de documentos considerando impacto na margem e no volume

A tabela confirma as duas proposi¢des apresentadas anteriormente. A primeira diz
respeito ao fato desses dois parametros combinados contribuirem para o viés da distribui¢do.

De fato, algumas poucas patentes ou pedidos de patente conseguiram combinar altas margens
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com altos volumes. Estes poucos documentos foram um dos responsdveis pela maior
elongacdo da cauda. Ao mesmo tempo, hd um bom numero de documentos que ou teve
impacto significativo na margem ou no volume, confirmando a proposi¢do de que haveria
tecnologias com impactos econdmicos complementares, porém todas incrementais.
Finalmente, outra variagdo conjunta que € pertinente de ser avaliada diz respeito ao
valor das patentes (expresso em reais) € a soma das pontuacdes nos parametros econdomicos
(margem, volume e investimento). Apesar de estar diretamente indicada na metodologia, esta
relacdo permite avaliar até que ponto as demais varidveis interferem no valor da patente. Dito
de outra forma, a andlise da relacdo entre valor e pontuagdo econdmica permite verificar se os
demais fatores incorporados ao modelo (como numero de paises onde a patente esta
depositada e/ou concedida) estdo de fato interferindo decisivamente no valor das patentes.

Esta variac@o conjunta pode ser observada no Grafico 9.
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Grafico 9: Valor das Patentes pela Pontuacdo Econémica

O grafico anterior mostra que a pontuacdo econdmica nao foi exclusivamente
importante para a determinacdo do valor das patentes. De fato, poucas patentes ou pedidos de
patente conseguiram romper a barreira dos R$400.000,00, mesmo aquelas com elevada
pontuacdo econdmica. Além disso, a segunda patente mais valiosa do portfélio foi bastante
penalizada do ponto de vista econdmico por ainda nao ter atingido fase industrial. Mesmo
assim, foi amplamente beneficiada por estar depositada em vdrios paises. Isso mostra a

capacidade do modelo de captar o valor de tecnologias promissoras.

7.3. Coeficientes de Correlacdo e Significincia
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Esta subsecdo se dedica a apresentar os resultados da andlise estatistica definida na
secdo 6. Conforme foi discutido, o objetivo desta andlise é verificar se existe correlacdo linear
(positiva ou negativa) entre os valores encontrados para as patentes e alguns dos indicadores
bibliométricos definidos anteriormente. Serdo avaliados os seguintes indicadores definidos na
subsecao 6.3 (Estatisticas Descritivas):

® Nimero de reivindica¢oes (REIV);

e Numero de classes internacionais de patentes a oito digitos (IPC_8);

e Situacdo legal da patente (0 se ndo possui concessdo ou 1 se possui pelo menos uma
concessdo - STATUS);

e Tamanho da familia - nimero de paises onde esta depositada (FAMILIA);

e Idade (IDADE);

e (Citagdes Recebidas (CIT_FW);

e C(itagdes Realizadas (CIT_BW).

Alguns desses indicadores ja estdo inseridos no célculo. Japao e Coréia do Sul levam
em consideracdo o nimero de reivindicagdes para o cdlculo das anuidades. A situagdo legal
estd incorporada na forma de prémio e o nimero de paises estd diretamente ligado ao custo
total de manutencdo, também presente na metodologia de célculo. A idade afeta tanto
positivamente (uma vez que as taxas de manutencdo das patentes sdo crescentes no tempo)
quanto negativamente (depreciacao da tecnologia). Mesmo assim, é importante verificar quais
desses indicadores foram mais relevantes e quais deles podem ser usados de antemdo para
andlise do valor da PI. Somam-se a esses ja& mencionados, as citagdes, tanto recebidas quanto
para realizadas.

Os indicadores mencionados anteriormente serdo correlacionados ao valor monetario
obtido para as patentes e ao logaritmo natural (In) desse valor. Bessen (2008) afirma que uma
hipdtese bastante difundida na literatura € que a distribuicao de valor das patentes pode ser
modelada como uma distribuicao log-normal. Inclusive, Bessen (2008) constréi um modelo
em que o valor inicial das patentes tem uma distribui¢ao log-normal, cujos parametros sao as
caracteristicas dessas patentes. Dessa forma, todos os calculos de correlagdo serdo feitos tanto
para o valor quanto para o logaritmo natural do valor.

Outra nota importante que deve ser feita antes de apresentar os coeficientes de
correlagdo diz respeito ao tamanho das amostras. Regra geral, todos os coeficientes foram

calculados para um tamanho de amostra (n) igual a 60 (sessenta). As Unicas exce¢des Sa0 0s
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coeficientes relacionados ao nimero de citagdes, tanto recebidas quanto realizadas. Devido a
menor disponibilidade de informacdes, esses coeficientes foram calculados para um tamanho
de amostra n = 17 (dezessete).

A Tabela 9 e a Tabela 10 mostram os valores dos coeficientes de correlacdo linear de

Pearson para o valor e para o logaritmo natural do valor. O erro quadritico (quadrado do

coeficiente de Pearson) também € mostrado nas tabelas.

Valor r r2
REIV 0,2859 0,0818
IPC_8 -0,0856 0,0073
STATUS 0,3656 0,1337
FAMILIA 0,7140 0,5098
IDADE 0,1423 0,0202
CIT_FW 0,0478 0,0023
CIT_BW -0,0456 0,0021

Tabela 9: Coeficientes de correlacao entre os indicadores bibliométricos e o valor das patentes

LN(Valor) r r2
REIV 0,1467 0,0215
IPC_8 -0,0677 0,0046

STATUS 0,2952 0,0872

FAMILIA 0,5683 0,3230

IDADE 0,1197 0,0143

CIT_FW 0,1524 0,0232

CIT_BW -0,1172 0,0137

Tabela 10: Coeficientes de correlagdo entre os indicadores bibliométricos e o logaritmo natural
do valor das patentes

Antes de qualquer andlise a respeito desses coeficientes, é necessario conduzir o teste
de hipdteses adequado. Para isso foram calculados os valores de t para cada um dos

coeficientes de correlagdo de cada caso. A Equagdo 3 foi empregada para os cdlculos e a

Tabela 11 mostra os resultados.

tcalc
Valor LN(Valor)

REIV 2,2726 1,1293
IPC_8 -0,6546 -0,5164
STATUS 2,9918 2,3535
FAMILIA 7,7664 5,2599
IDADE 1,0946 0,9182
CIT_Fw 0,1852 0,5974
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CIT BW -0,1769 -0,4572

Tabela 11: Valor de t calculado para cada coeficiente que sera testado

Apds a obtencdo dos valores de t calculados, resta consultar os valores de t da
distribuicdo t de Student. Para os cinco primeiros indicadores, cujos tamanhos de amostra
foram iguais a 60 (sessenta), o valor de t foi obtido da tabela do Anexo 4 por interpolagcdo
linear. Na verdade busca-se, n - 2 graus de liberdade, portanto a interpolagao foi feita para v
= 58. Analogamente, para os dois ultimos indicadores que possuem amostra de tamanho de
17, foi tomado t para 15 graus de liberdade. A Tabela 12 mostra os valores de t para 58 e 15

graus de liberdade e para diferentes niveis de significancia.

v=h-2
alfa 58° 15
10,0% 1,297 1,341
5,0% 1,673 1,753
2,5% 2,004 2,131
1,0% 2,406 2,602

Tabela 12: Valores de t para diferentes niveis de significancia e graus de liberdade 58 e 15

Os valores de t calculado e de t obtidos na tabela foram comparados, permitindo
verificar em quais casos Hy poderia ser rejeitada (ou seja, correlacdo significante). A Tabela
13 e a Tabela 14 mostram os resultados dos testes de hipdteses para todos os casos para a

correlagdo com valor e com o logaritmo natural do valor respectivamente.

1-a
90% 95% 97,50% 99%

REIV Rejeito HO Rejeito HO Rejeito HO Aceito HO
IPC_8 Aceito HO Aceito HO Aceito HO Aceito HO
STATUS | Rejeito HO Rejeito HO Rejeito HO Rejeito HO
FAMILIA| Rejeito HO Rejeito HO Rejeito HO Rejeito HO
IDADE Aceito HO Aceito HO Aceito HO Aceito HO
CIT_FW Aceito HO Aceito HO Aceito HO Aceito HO
CIT_BW Aceito HO Aceito HO Aceito HO Aceito HO

Valor

Tabela 13: Resultados do teste de hipoteses para os coeficientes de correlagcdao empregando o
valor das patentes

* Os valores para 58 GL foram obtidos por interpolacio linear da tabela do Anexo 4.
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1-a
90% 95% 97,50% 99%

REIV Aceito HO Aceito HO Aceito HO Aceito HO
IPC_8 Aceito HO Aceito HO Aceito HO Aceito HO
STATUS Rejeito HO Rejeito HO Rejeito HO Aceito HO
FAMILIA | Rejeito HO Rejeito HO Rejeito HO Rejeito HO
IDADE Aceito HO Aceito HO Aceito HO Aceito HO
CIT_Fw Aceito HO Aceito HO Aceito HO Aceito HO
CIT_BW Aceito HO Aceito HO Aceito HO Aceito HO

LN(Valor)

Tabela 14: Resultados do teste de hipoteses para os coeficientes de correlacdao empregando o
logaritmo natural do valor das patentes

Com base nos resultados observados € possivel iniciar a andlise de cada caso. O
numero de reivindicacdes mostrou-se positivamente correlacionado ao valor e ao logaritmo do
valor das patentes, conforme previsto. A correlacdo foi mais intensa no primeiro caso, 0 que
se refletiu no teste de hipdteses. O nimero de reivindicagdes mostrou-se um bom indicador do
valor das patentes para até 97,5% de significincia. Apesar da discrepancia entre os resultados
encontrados para o valor e para o logaritmo natural do valor, o nimero de reivindica¢des foi
considerado um indicador forte do valor das patentes. Este resultado estd de acordo com o que
foi encontrado por outros autores na literatura.

O ndmero de classes internacionais de patente a 8 digitos (IPC_8) apresentou
correlagdo extremamente fraca com o valor e com o logaritmo natural das patentes. A
correlagdo negativa indicada pelo coeficiente de Pearson foi totalmente descartada apds o
teste de hipéteses que indicou que a hipdtese de auséncia de correlacdo deveria ser aceita a
90% de significancia inclusive. Este resultado também estd de acordo com a literatura. OCDE
(2009) enfatiza que n@o ha consenso na literatura de que o nimero de classes internacionais
esteja de alguma forma relacionado ao valor das patentes.

A situacdo legal da patente foi um dos indicadores mais expressivos, apresentando
correlacdo positiva com o valor das patentes. Parte disso pode ser atribuida ao fato desse
elemento ter sido considerado no célculo. Mesmo assim, os exemplos vistos na secdo 5
mostram que apenas a concessao em muitos paises ndo é capaz de garantir que uma patente
tenha alto valor. Ao contrério, espera-se que a concessiao seja uma conseqiiéncia natural de
invengdes mais robustas e de maior valor. Na correlagdo com o valor das patentes, o indicador
atingiu significancia de 99% e com o logaritmo natural do valor, 97,5%. O fato de ter sido

aceito com um nivel elevado de significancia faz deste um importante indicador.
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O tamanho da familia foi, de longe, o indicador mais fortemente correlacionado ao
valor das patentes. Assim como no caso anterior, o nimero de paises onde a patente estd
depositada também foi considerado no célculo do valor, de tal forma que a correlagdo positiva
ja era esperada. O teste de hipdteses permitiu rejeitar Hy para até 99% de significancia. A
literatura também afirma que o nimero de extensdes de um depdsito de patente também esté
fortemente relacionado ao valor da patente.

A idade foi um indicador que mostrou um resultado ligeiramente diferente do
esperado. A correlacdo encontrada foi positiva ao invés de negativa. Isto pode ter duas
explicagdes: primeiro, o custo de manutencdo das patentes € crescente com a idade, o que
naturalmente exige que o preco de venda ou compra se eleve; segundo, patentes mais antigas
tém maior chance de ja terem atingido a etapa industrial, possuindo um nivel de prontidao
tecnolégica superior. Mesmo assim, o efeito do decaimento por depreciacdio nao foi
desprezivel, o que levou a um coeficiente de correlacdo fraco. A correlacdo entre idade e valor
da patente ou logaritmo natural do valor da patente ndo foi aceita nem mesmo para
significancia de 90%.

As citagdes foram o tnico caso em que o coeficiente de correlacdo encontrado para o
logaritmo do valor foi superior aquele encontrado para o valor das patentes. Entretanto, a
amostra de tamanho reduzido nio permite grandes extrapolacdes. Outro ponto curioso foi o
fato do niimero de citacdes realizadas estar negativamente relacionado ao valor das patentes.
Mesmo assim, o valor dos coeficientes de correlacdo tanto para as citacdes recebidas quanto
para as citagOes realizadas foi baixo e o teste de hipéteses ndo permitiu rejeitar a hipétese de
auséncia de correlagdo.

Dessa forma, conclui-se que dos sete indicadores analisados, apenas trés deles tiveram
significancia estatistica. Dessa forma, recomenda-se a empresa o0 monitoramento
complementar dos seguintes indicadores: nimero de reivindicacdes, tamanho da familia

(depdsitos no exterior) e a situagdo legal do documento (concedida ou ndo).

71



8. Conclusoes

Este trabalho de formatura discutiu a constru¢do e a implementacdo de uma
metodologia de valoracdo de patentes na drea de Inovacdo e Tecnologia Corporativa da
Braskem, empresa brasileira do setor petroquimico. Esta metodologia tem como objetivo
apoiar a equipe de gestores de inovacdo nas negociacdes de compra e venda de ativos de
propriedade industrial, seja com universidades ou empresas, para tecnologias nascentes ou
para tecnologias ja estabelecidas, desde que estejam cobertas por um pedido de patente ou
patente.

A compreensao mais ampla do tema s6 foi possivel gracas a uma discussdo inicial a
respeito do conceito de valor das patentes. De fato, a compreensdo dos diferentes modos
como uma patente pode gerar fluxos de caixa para a empresa e dos diferentes tipos de
negociacdo que envolvem as transacdes de propriedade industrial permitiram que fossem
identificadas fraquezas das metodologias ja existentes. Mas para isso também foi necessario o
esfor¢o de entendimento das diferentes metodologias que ja estdo difundidas pela literatura e
pelas empresas.

Uma das principais criticas as metodologias que se tornaram padrdo € a necessidade de
um grande nimero de informacgdes para atender as sofisticacdes dos modelos, sem que haja
necessariamente um ganho significativo de precisdo no resultado final. Isso porque a
disponibilidade de informagdes, especialmente para tecnologias nascentes, nem sempre € tao
farta e exata quanto exigido por esses modelos. Soma-se a isso a necessidade de um sistema
de informagdes altamente eficiente para evitar morosidade no processo decisério. Em um
ambiente dindmico de mudanga tecnoldgica, as técnicas de praxe podem ser incompativeis
com o ritmo de geracdo e percepcao de oportunidades em tecnologia.

Em direcdo oposta, este trabalho buscou oferecer uma metodologia que permita
andlises rapidas sobre o potencial econdmico, tecnoldgico e legal de uma patente. O nivel de
prontiddo tecnoldgica permite avaliar a quantidade de incertezas técnicas que ja foram
solucionadas no projeto de maneira bastante objetiva. Paralelamente, os parametros
econOmicos definem o potencial de retorno da tecnologia para a empresa em termos de
poucas varidveis que sao realmente significativas para a industria petroquimica. O efeito da
“depreciac@o” da tecnologia também pdde ser incorporado ao modelo, permitindo que a

tecnologia “envelhega” ao longo do tempo.
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O trabalho também contemplou a questdo dos indicadores bibliométricos, apontados
pela OCDE (2009) como a métrica mais promissora para estatisticas de patenteamento. O
acoplamento dos indicadores a metodologia anterior foi feito através do emprego de técnicas
de correlagdo e testes de hipoteses. Os resultados da andlise estatistica apontaram que apenas
trés dos indicadores selecionados tiveram significancia estatistica. Dessa forma, nimero de
reivindicag¢des, nimero de paises de depodsito e situacdo legal da patente sd@o os indicadores
que podem dar informacdes complementares para a empresa a respeito do valor das patentes.

Por fim, é importante destacar a possibilidade de ter desenvolvido este trabalho no
ambito do programa de estagio. O estdgio de graduagcdo é uma oportunidade tnica para o
estudante levar para o ambiente da empresa os conhecimentos vistos em aula e confronta-los
com as demandas empresariais. Nao se estd afirmando aqui que o aprendizado de sala nao
seja util ou ndo tenha apelo pratico. Pelo contrario, destaca-se aqui o fato do ambiente
empresarial ser capaz de fomentar a vida académica do estudante com problemas desafiadores
que exigem dele uma capacidade diferenciada de associar os conceitos e técnicas vistos na
academia. Dessa forma, o desenvolvimento do trabalho de formatura em uma empresa vai
muito além da solucdo de um problema da organizacdo. Trata-se da formacdo de um ciclo
virtuoso de capacitagdo e aprimoramento que, se bem conduzido, poderd acompanhar o

estudante para o resto de sua vida profissional.
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10. Anexos

Anexo 1 — Glossario de Propriedade Industrial

Termos Usualmente Empregados em Propriedade Industrial

(optou-se pela ordem cronoldgica em que os termos aparecem ao invés da ordem alfabética)

Depésito do Pedido de Patente: é a etapa em que o inventor ou a empresa apresentam O

documento contendo a descricdo da invengdo, desenhos técnicos (se houver) e as
reivindica¢Oes ou quadro reivindicatdrio (lista das caracteristicas da invencdo sobre as quais
se deseja obter exclusividade). Neste momento, cria-se um pedido de patente, ou seja, ainda
nao ha o direito de exclusividade sobre a matéria da invencdo, pois esta ainda nao foi
examinada. Sobre isto, diz o INPI: “O que o depositante possui € uma ‘expectativa de direito’
que somente se confirmard caso venha a obter a patente”. E sobre a data de depésito que
correm os vinte anos de duracdo da patente.

Publicacdo do Pedido de Patente: Quando depositado, o pedido de patente fica em sigilo e

recebe uma andlise preliminar. Apds 18 meses da data de depdsito o documento é publicado.
O depositante pode solicitar a antecipacdo da publicacdo, caso acredite que exista conflito
com terceiros, acarretando em perdas. Isso porque as indenizagdes sio calculadas sobre a data
de publicacao.

Fase Internacional de um Pedido de Patente: 12 meses apds a data de depdsito, o depositante

pode solicitar que o pedido seja estendido para outros paises. Deve-se ressaltar que para cada
lugar onde o depositante desejar ter seu invento protegido deverd haver um depdsito de
patente. Nesse caso, o pedido original é chamado de prioritario e os depdsitos nos demais
paises de extensdes. O conjunto de pedidos de patente ou patentes de diferentes paises e
associados a uma Unica invencao constitui uma “familia”. A fim de facilitar o depdsito das
extensoes ao redor do mundo, a Organizacdo Mundial de Propriedade Intelectual (OMPI)
oferece ao depositante a possibilidade de unificar, durante certo tempo, o depédsito de pedidos
internacionais. Isto gracas ao Tratado de Cooperacdao em Patentes (do inglés, PCT — Patent
Cooperation Treaty), firmado entre diversos paises em 1970 e do qual o Brasil faz parte. As
principais vantagens dos depdsitos PCT sdo o pagamento de uma unica taxa por um periodo
de tempo, a realizagdo de uma busca preliminar sobre documentos de patente naquele assunto
e a possibilidade de postergar a escolha dos paises de extensdo. Ressalta-se, entretanto, que o

depésito no PCT ndo € uma “patente mundial”. Trata-se de uma simplificacdo do processo de
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extensdo internacional do pedido de patente. Na Europa, o depositante tem a op¢do de fazer
um deposito de patente no Escritério Europeu de Patentes (EPO — European Patent Office).
Diferentemente do PCT, o depdsito no EPO € examinado e concedido. Mesmo assim, apds o
exame, o titular deve escolher os paises europeus nos quais deseja entrar com a patente, a qual
entrard em fase nacional e podera sofrer oposi¢do dos escritorios nacionais.

Concessao e Indeferimento da Patente: para que um pedido de patente torne-se uma patente

de fato ela deverd passar por um exame conduzido pelo escritério onde estd depositada. O
examinador deverd verificar se o documento oferece informagdes suficientes para a
compreensdo da invengdo (suficiéncia descritiva), bem como se ela atende aos trés critérios de
patenteabilidade: novidade, inventividade e aplicacdo industrial. O INPI apresenta a seguinte
defini¢do para cada um dos critérios:
e Novidade: a inven¢do € considerada nova quando ndo estd coberta pelo estado da
técnica, este sendo tudo aquilo que veio a publico antes do depdsito da patente.
e Inventividade: a invencdo € considerada inventiva sempre que “ndo decorra de
maneira evidente ou 6bvia do estado da técnica”.
e Aplicagdo Industrial: a invengao € suscetivel de aplicacao industrial quando puder “ser
utilizada ou produzida em qualquer tipo de industria”.
Caso o pedido de patente atenda a todos os critérios, a patente serd concedida pelo
examinador, caso contrdrio serd indeferida. Durante seis meses apds a concessdo da patente,
qualquer pessoa poderd entrar com uma a¢ao de nulidade contra a patente concedida. Apds
esse periodo, questdes de infracdo de direitos de patente deverdo ser julgados, sendo um
processo bastante custoso.

Abandono e Expiracdo da Patente: patentes podem ser extintas por diversas razdes, dentre as

quais se destacam o término da vigéncia da patente (20 anos) e a rentncia ou abandono do
titular. O abandono da patente pode ser feito simplesmente através do ndo pagamento das

taxas de renovacgdo (anuidades) da patente.

78



Anexo 2 — Custos de Manutengdo das Patentes em Vdrios Paises(em 2010)

, Custos no Custos nos Custos no Custos na
e e ) Brasil EUA* Canada China
0
1 R$ 660,00 CNY 900,00
2 R$ 660,00 CAD 100,00 CNY 900,00
3 R$ 660,00 USD 245,00 CAD 100,00 CNY 900,00
4 R$ 660,00 USD 245,00 CAD 100,00 CNY 1.200,00
5 R$ 660,00 USD 245,00 CAD 100,00 CNY 1.200,00
6 R$ 660,00 USD 245,00 CAD 200,00 CNY 1.200,00
7 R$ 1.030,00 USD 620,00 CAD 200,00 CNY 2.000,00
8 R$ 1.030,00 USD 620,00 CAD 200,00 CNY 2.000,00
9 R$ 1.030,00 USD 620,00 CAD 200,00 CNY 2.000,00
10 R$ 1.030,00 USD 620,00 CAD 250,00 CNY 4.000,00
11 R$ 1.390,00 USD 411,00 CAD 250,00 CNY 4.000,00
12 R$ 1.390,00 USD 411,00 CAD 250,00 CNY 4.000,00
13 R$ 1.390,00 UsD 411,00 CAD 250,00 CNY 6.000,00
14 R$ 1.390,00 UsD 411,00 CAD 250,00 CNY 6.000,00
15 R$ 1.390,00 USD 411,00 CAD 450,00 CNY 6.000,00
16 R$ 1.690,00 USD 411,00 CAD 450,00 CNY 8.000,00
17 R$ 1.690,00 USD 411,00 CAD 450,00 CNY 8.000,00
18 R$ 1.690,00 UsSD 411,00 CAD 450,00 CNY 8.000,00
19 R$ 1.690,00 UsD 411,00 CAD 450,00 CNY 8.000,00
20 R$ 1.690,00 UsSD 411,00 CAD 450,00 CNY 8.000,00

*Nos Estados Unidos, ndo hd cobranca de um valor anual para manutengdo das patentes. No

terceiro, no sétimo e no décimo primeiro ano de vida da patente sdo cobradas taxas de

renovacao que garantem que a patente permaneca ativa até a proxima data de renovagao. No

sentido de harmonizar o uso dos dados de custos de manuten¢do na metodologia e corrigir

eventuais distor¢cdes que poderiam ocorrer, as taxas de renovacdo dos EUA foram divididas

igualmente entre os periodos que as separam. Dessa forma, as taxas de US$245,00 entre os

anos trés e seis, correspondem na verdade a uma unica taxa de US$980,00 paga no terceiro

ano, por exemplo.

Cont.

Custos no Japao Custos na Coréia
. Custo por . Custo por Custos no Custos na
CustoFixo | peivindicaggo |  CuSto Fixo Reivindicac&o EPO Australia
JPY 1.500,00 JPY 1.000,00 KRW 15.000,00 KRW 13.000,00 EUR 0,00 AUD 0,00
JPY 1.500,00 JPY 1.000,00 KRW 15.000,00 KRW 13.000,00 EUR 0,00 AUD 0,00
JPY 1.500,00 JPY 1.000,00 KRW 15.000,00 KRW 13.000,00 EUR 420,00 AUD 100,00
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JPY 4.800,00 JPY 2.900,00 KRW 40.000,00 KRW 22.000,00 EUR 525,00 AUD 100,00
JPY 4.800,00 JPY 2.900,00 KRW 40.000,00 KRW 22.000,00 EUR 735,00 AUD 100,00
JPY 4.800,00 JPY 2.900,00 KRW 40.000,00 KRW 22.000,00 EUR 945,00 AUD 250,00
JPY 14.300,00 JPY 8.800,00 KRW 100.000,00 | KRW 38.000,00 |EUR 1.050,00| AUD 250,00
JPY 14.300,00 JPY 8.800,00 KRW 100.000,00 | KRW 38.000,00 |EUR 1.155,00| AUD 250,00
JPY 14.300,00 JPY 8.800,00 KRW 100.000,00 | KRW 38.000,00 |EUR 1.260,00| AUD 250,00
JPY 47.500,00 | JPY 29.600,00 | KRW 240.000,00 | KRW 55.000,00 |EUR 1.420,00( AUD 250,00
JPY 47.500,00 | JPY 29.600,00 | KRW 240.000,00 | KRW 55.000,00 |EUR 1.420,00 AUD 450,00
JPY 47.500,00 | JPY 29.600,00 | KRW 240.000,00 | KRW 55.000,00 |EUR 1.420,00 AUD 450,00
JPY 47.500,00 | JPY 29.600,00 | KRW 360.000,00 | KRW 55.000,00 |EUR 1.420,00( AUD 450,00
JPY 47.500,00 | JPY 29.600,00 | KRW 360.000,00 | KRW 55.000,00 |EUR 1.420,00( AUD 450,00
JPY 47.500,00 | JPY 29.600,00 | KRW 360.000,00 | KRW 55.000,00 |EUR 1.420,00 AUD 450,00
JPY 47.500,00 | JPY 29.600,00 | KRW 360.000,00 | KRW 55.000,00 |EUR 1.420,00| AUD 1.020,00
JPY 47.500,00 | JPY 29.600,00 | KRW 360.000,00 | KRW 55.000,00 |EUR 1.420,00| AUD 1.020,00
JPY 47.500,00 | JPY 29.600,00 | KRW 360.000,00 | KRW 55.000,00 |EUR 1.420,00| AUD 1.020,00
JPY 47.500,00 | JPY 29.600,00 | KRW 360.000,00 | KRW 55.000,00 |EUR 1.420,00| AUD 1.020,00
JPY 47.500,00 | JPY 29.600,00 | KRW 360.000,00 | KRW 55.000,00 |EUR 1.420,00| AUD 1.020,00
Cont.
Custos na América Latina

Custos na Custos no Custos no Custos no Custos na

Argentina Chile México Uruguai Venezuela

ARS 100,00 UsD 162,00 MXN 806,09 uUYu 4.217,85 VEB 13,00

ARS 100,00 UsD 162,00 MXN 806,09 uUYu 4.217,85 VEB 13,00

ARS 100,00 USD 162,00 MXN 806,09 UYu 4.217,85 VEB 13,00

ARS 250,00 USD 162,00 MXN 806,09 UYu 4.217,85 VEB 13,00

ARS 250,00 UsD 162,00 MXN 806,09 uUYu 4.217,85 VEB 13,00

ARS 250,00 UsD 162,00 MXN 1.495,65 uUYu 4.217,85 VEB 13,00

ARS 250,00 USD 162,00 MXN 1.495,65 UYu 4.217,85 VEB 13,00

ARS 500,00 USD 162,00 MXN 1.495,65 UYu 4.217,85 VEB 13,00

ARS 500,00 USD 162,00 MXN 1.495,65 UYu 4.217,85 VEB 13,00

ARS 500,00 UsD 162,00 MXN 1.495,65 uUYu 4.217,85 VEB 13,00

ARS 500,00 UsD 162,00 MXN 2.247,83 uUYu 4.217,85 VEB 13,00

ARS 500,00 USD 162,00 MXN 2.247,83 UYu 4.217,85 VEB 13,00

ARS 500,00 USD 162,00 MXN 2.247,83 UYu 4.217,85 VEB 13,00

ARS 500,00 USD 162,00 MXN 2.247,83 UYu 4.217,85 VEB 13,00

ARS 500,00 UsSD 162,00 MXN 2.247,83 uUYu 4.217,85 VEB 13,00

ARS 500,00 UsSD 162,00 MXN 2.247,83 uUYu 4.217,85 VEB 13,00

ARS 500,00 USD 162,00 MXN 2.247,83 UYu 4.217,85 VEB 13,00

ARS 500,00 USD 162,00 MXN 2.247,83 UYu 4.217,85 VEB 13,00

ARS 500,00 USD 162,00 MXN 2.247,83 uUYu 4.217,85 VEB 13,00

ARS 500,00 USD 162,00 MXN 2.247,83 UYu 4.217,85 VEB 13,00
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Anexo 3 — Cambio do Real em 17/09/2010 (fonte Banco Central do Brasil)

Cambio (17/09/2010)
uUsD R$ 1,7158
CAD R$ 1,6640
CNY R$ 0,2551
JPY R$ 0,0199
KRW R$ 0,0015
EUR R$ 2,2384
AUD R$ 1,6000
ARS R$ 0,4345
MXN R$ 0,1343
uYu R$ 0,0837
VEB R$ 0,3990
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Anexo 4 — Tabela da t de Student (retirado de Costa Neto, 2002)

1]
\J 0,1 0,05 0,025 0,01 0,005
1 3,078 6,314 12,706 31,821 63,657
2 1,886 2,920 4,303 6,965 9,925
3 1,638 2,353 3,182 4,541 5,841
4 1,533 2,132 2,776 3,747 4,604
5 1,476 2,015 2,571 3,365 4,032
6 1,440 1,943 2,447 3,143 3,707
7 1,415 1,895 2,365 2,998 3,499
8 1,397 1,860 2,306 2,896 3,355
9 1,383 1,833 2,262 2,821 3,250
10 1,372 1,812 2,228 2,764 3,169
11 1,363 1,796 2,201 2,718 3,106
12 1,356 1,782 2,179 2,681 3,055
13 1,350 1,771 2,160 2,650 3,012
14 1,345 1,761 2,145 2,624 2,977
15 1,341 1,753 2,131 2,602 2,947
16 1,337 1,746 2,120 2,583 2,921
17 1,333 1,740 2,110 3,567 2,898
18 1,330 1,734 2,101 2,552 2,878
19 1,328 1,729 2,093 2,539 2,861
20 1,325 1,725 2,086 2,528 2,845
21 1,323 1,721 2,080 2,518 2,831
22 1,321 1,717 2,074 2,508 2,819
23 1,319 1,714 2,069 2,500 2,807
24 1,318 1,711 2,064 2,492 2,797
25 1,316 1,708 2,060 2,485 2,787
26 1,315 1,706 2,056 2,479 2,779
27 1,314 1,703 2,052 2,473 2,771
28 1,313 1,701 2,048 2,467 2,763
29 1,311 1,699 2,045 2,462 2,756
30 1,310 1,697 2,042 2,457 2,750
50 1,299 1,676 2,009 2,403 2,678
80 1,292 1,664 1,990 2,374 2,639
120 1,289 1,657 1,980 2,351 2,618
0 1,282 1,645 1,960 2,326 2,576
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Anexo 5 — Codigo do Visual Basic Excel Usado

Private Sub CommandButton]_Click()

Dim Idade As Integer

Dim Soma_Custos(20)

Dim MgC As Integer
Dim P_MgC As Double

Dim Vol As Integer
Dim P_Vol As Double

Dim Inv As Integer

Dim P_Inv As Double

Dim NPT As Integer

Dim Pr As Double

'Para cada patente i

Fori=1 To 1000

If Worksheets(1).Cells(18 +1, 1) <>"" Then

'Resetar Variaveis

For cont=1 To 20

Soma_Custos(cont) =0

Pr=0
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NPT =1

MgC = 1

Vol =1

Inv=1

P_MgC =0

P_Vol =0

P Inv=0

Next

Idade = Worksheets(2).Cells(2, 3) - Worksheets(1).Cells(18 +1, 9)

'Calculo dos Custos

For t = Idade To 20

'No Brasil

If Worksheets(1).Cells(18 + 1, 10) = "x" Then

Soma_Custos(t) = Soma_Custos(t) + (Worksheets(2).Cells(6 + t, 3) * (1 +
Worksheets(1).Cells(4, 6)))

End If

'Nos EUA

If Worksheets(1).Cells(18 +1, 11) = "x" Then

Soma_Custos(t) = Soma_Custos(t) + Worksheets(2).Cells(6 + t, 4) *
(Worksheets(1).Cells(3, 3) * (1 + Worksheets(1).Cells(5, 6)))
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End If

'No Canada

If Worksheets(1).Cells(18 +1, 12) = "x" Then

Soma_Custos(t) = Soma_Custos(t) + (Worksheets(2).Cells(6 + t, 5) *
Worksheets(1).Cells(4, 3) * (1 + Worksheets(1).Cells(5, 6)))

End If

'Na China

If Worksheets(1).Cells(18 +1, 13) = "x" Then

Soma_Custos(t) = Soma_Custos(t) + (Worksheets(2).Cells(6 + t, 6) *
Worksheets(1).Cells(5, 3) * (1 + Worksheets(1).Cells(5, 6)))

End If

'No Japao

If Worksheets(1).Cells(18 +1, 14) = "x" Then

Soma_Custos(t) = Soma_Custos(t) + ((Worksheets(2).Cells(6 + t, 7) +

Worksheets(1).Cells(18 + i, 3) * Worksheets(2).Cells(6 + t, 8)) * Worksheets(1).Cells(6, 3) *

(1 + Worksheets(1).Cells(5, 6)))

End If

'Na Coréia do Sul

If Worksheets(1).Cells(18 + 1, 15) = "x" Then
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Soma_Custos(t) = Soma_Custos(t) + ((Worksheets(2).Cells(6 + t, 9) +

Worksheets(1).Cells(18 + i, 3) * Worksheets(2).Cells(6 + t, 10)) * Worksheets(1).Cells(7, 3)

* (1 + Worksheets(1).Cells(5, 6)))

End If

'Na Europa

If Worksheets(1).Cells(18 +1, 16) <> " " Then

Soma_Custos(t) = Soma_Custos(t) + ((Worksheets(1).Cells(18 + 1, 16) *
Worksheets(2).Cells(6 + t, 11)) * Worksheets(1).Cells(8, 3) * (1 + Worksheets(1).Cells(5,

6)))

End If

'Na Australia

If Worksheets(1).Cells(18 +1, 17) = "x" Then

Soma_Custos(t) = Soma_Custos(t) + (Worksheets(2).Cells(6 + t, 12) *
Worksheets(1).Cells(9, 3) * (1 + Worksheets(1).Cells(5, 6)))

End If

'Na Argentina

If Worksheets(1).Cells(18 + 1, 18) = "x" Then

Soma_Custos(t) = Soma_Custos(t) + (Worksheets(2).Cells(6 + t, 13) *
Worksheets(1).Cells(10, 3) * (1 + Worksheets(1).Cells(5, 6)))

End If
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'No Chile

If Worksheets(1).Cells(18 + 1, 19) = "x" Then

Soma_Custos(t) = Soma_Custos(t) + (Worksheets(2).Cells(6 + t, 14) *
Worksheets(1).Cells(3, 3) * (1 + Worksheets(1).Cells(5, 6)))

End If

'No México

If Worksheets(1).Cells(18 + i, 20) = "x" Then

Soma_Custos(t) = Soma_Custos(t) + (Worksheets(2).Cells(6 + t, 15) *
Worksheets(1).Cells(11, 3) * (1 + Worksheets(1).Cells(5, 6)))

End If

'No Uruguai

If Worksheets(1).Cells(18 + 1, 21) = "x" Then

Soma_Custos(t) = Soma_Custos(t) + (Worksheets(2).Cells(6 + t, 16) *
Worksheets(1).Cells(12, 3) * (1 + Worksheets(1).Cells(5, 6)))

End If

'Na Venezuela

If Worksheets(1).Cells(18 +1, 22) = "x" Then

Soma_Custos(t) = Soma_Custos(t) + (Worksheets(2).Cells(6 + t, 17) *
Worksheets(1).Cells(13, 3) * (1 + Worksheets(1).Cells(5, 6)))
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End If

Next

'‘Determinagdo do Fator Associado a Margem

For NPT =1To9

If Worksheets(1).Cells(18 + i, 4) = Worksheets(3).Cells(2 + NPT, 4) Then

For MgC=1To3

If Worksheets(1).Cells(18 + 1, 5) = Worksheets(3).Cells(2, 7 + MgC) Then

P_MgC = Worksheets(3).Cells(2 + NPT, 7 + MgC)

End If

Next

End If

Next

'‘Determina¢do do Fator Associado ao Volume

For NPT=1To9

If Worksheets(1).Cells(18 + 1, 4) = Worksheets(3).Cells(2 + NPT, 4) Then

For Vol=1To 3

If Worksheets(1).Cells(18 + 1, 6) = Worksheets(3).Cells(2, 10 + Vol) Then
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P_Vol = Worksheets(3).Cells(2 + NPT, 10 + Vol)

End If

Next

End If

Next

'Determinagdo do Fator Associado ao Investimento

For NPT=1To9

If Worksheets(1).Cells(18 + 1, 4) = Worksheets(3).Cells(2 + NPT, 4) Then

ForInv=1To 3

If Worksheets(1).Cells(18 + 1, 7) = Worksheets(3).Cells(2, 13 + Inv) Then

P_Inv = Worksheets(3).Cells(2 + NPT, 13 + Inv)

End If

Next

End If

Next

'Célculo do Preco de Compra ou Venda

Pr = Soma_Custos(Idade) * (P_MgC + P_Vol + P_Inv + (5 * Worksheets(1).Cells(18 + i,
8))) * (1 - Idade * Worksheets(1).Cells(7, 6))
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'Imprime Valor de Compra/Venda e Log(Valor)

Worksheets(1).Cells(18 + i, 23) = Pr
Worksheets(1).Cells(18 + 1, 24) = Log(Pr)

End If

Next

End Sub
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