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RESUMO

SOUZA, Rodrigo de Oliveira e. VALORACAO DE ATIVOS INTANGIVEIS : Seu Papel na
Transferéncia de Tecnologias e na Promocdo da Inovacdo Tecnoldgica. Rio de Janeiro,
2009. Dissertacdo de Mestrado — Escola de Quimica, Universidade Federal do Rio de

Janeiro, Rio de Janeiro, 2009

De acordo com o movimento de Inovagdo Aberta enunciado por Chesbrough em 2003, as
organizacdes tém realizado mudancas em sua estrutura para absorver 0 maximo de
beneficios advindos do processo inovativo. Acredita-se que uma maior integracdo entre
parceiros (como universidades e outras empresas) em pesquisa e desenvolvimento, deve
aumentar o nimero de tecnologias que chegam ao mercado. O processo de transferéncia
de tecnologias inerente ao relacionamento de dois ou mais atores requer uma atencdo maior
na valoracdo da tecnologia a ser transferida. Dessa forma, a presente dissertacdo objetiva o
estudo de técnicas de valoracdo de tecnologias em estagio final de desenvolvimento para
fins de comercializacdo ou licenciamento. Para alcancar esse objetivo levantaram-se na
literatura as técnicas usadas atualmente nessa atividade, focando principalmente sua
utilizacdo pela industria do petroleo. Essas técnicas dividem-se em trés abordagens: pelo
custo, pelo mercado e pela renda. Essa dissertacdo inclui também estudos de caso na
valoragéo de tecnologias por meio de métodos tradicionais e um desenvolvido no centro de

pesquisas da PETROBRAS.



ABSTRACT

SOUZA, Rodrigo de Oliveira e. VALORACAO DE ATIVOS INTANGIVEIS : Seu Papel na
Transferéncia de Tecnologias e na Promocdo da Inovacdo Tecnoldgica. Rio de Janeiro,
2009. Dissertacdo de Mestrado — Escola de Quimica, Universidade Federal do Rio de

Janeiro, Rio de Janeiro, 2009

According to the movement of open innovation described by Chesbrough in 2003,
organizations have made changes in its structure to capture the maximum benefits derived
from the innovative process. It is believed that greater integration between partners (such as
universities and other companies) in research and development will increase the number of
technologies coming to market. The process of technology transfer inherent in the
relationship of two or more actors requires a greater focus on evaluating the technology to be
transferred. Thus, this dissertation aims to study the techniques of technology valuation in
the final stage of development for marketing or licensing. To achieve this objective, it was
searched in the literature the techniques currently used in this activity, focusing mainly its
application in the petroleum industry. These techniques fall into three different approaches:
the cost approach, the market approach and income approach. This dissertation also
includes case studies about technology valuation by traditional methods and the one

developed in the Research Center of PETROBRAS.
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Introducao

Inovacdo, para muitos autores, é a chave para 0 sucesso de um empreendimento.
Em 1984, Schumpeter fez uma correlacdo interessante entre a inovagdo, O
desenvolvimento, o empreendedor e a concorréncia. Dizia ele que a inovacao é o motor do
desenvolvimento; que o empreendedor € o impulsionador da inovagao; e que a concorréncia
€ 0 motivador de todo esse processo. Quando esse autor se refere a concorréncia, esta ndo
se limita & concorréncia direta, aguela motivada por outra empresa com processos ou
produtos similares disputando 0 mesmo mercado. Essa concorréncia tem um sentido mais
amplo, como aquela gerada por concorrentes indiretos que podem entrar no mercado com

novos modelos de negdcio, por exemplo.

A inovacao € um processo natural, e como tal, ndo pode ser previsto. Assim como
ndo se pode prever a evolucdo natural das espécies dos seres vivos no planeta. Embora
nao possa ser prenunciado, o processo de inovacdo pode ser gerenciado, direcionado, e
incentivado dentro de uma organizacdo, sendo essas praticas essenciais para a

sobrevivéncia de uma empresa em qualquer area de negocio.

O processo de inovacdo é muito estudado de tal forma que se encontram varias
referéncias na literatura a esse respeito. Sobre os modelos de inovacdo discute-se a
validade de um modelo linear ou ndo (Kline e Rosenberg, 1986). Sobre a importancia das
inovacdes incrementais em comparacdo com as inovacgdes radicais, Utterback contribuiu
com seu ponto de vista em 1994. Pavitt (2005) mesmo reconhecendo a importancia de
controlar o processo de inovacdo, questiona se € realmente necessario controlar esse
processo. O que se pode inferir desses estudos € que o processo de inovagdo é bastante
mutével e caracteristico dentro de cada organizacao, e que nenhum modelo servira a todos

0OS Ccasos.

Do processo de inovagédo surgem novas tecnologias, que passam entéo a fazer parte
dos ativos intangiveis de uma empresa. Segundo Teece (2000), as principais diferencas
entre os ativos tangiveis e os ativos intangiveis compreendem a exclusividade, a velocidade
de sua depreciagdo, o0s custos de transferéncia, a facilidade de reconhecimento de
oportunidades de transacéo, a divulgacéo de seus atributos, a variedade e a extensédo e o

enforcement (coercéo) dos direitos de propriedade.
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As tecnologias nem sempre sdo desenvolvidas in company, parte do
desenvolvimento pode ser feito por outras empresas ou mesmo universidades. Além disso,
0 ponto de partida do desenvolvimento de uma nova tecnologia pode vir de uma
necessidade de mercado. Sendo assim, considerando o numero de empresas,
universidades e mercados, pode-se dizer que existem infinitas possibilidades combinatérias

de caminhos para o desenvolvimento de um novo produto ou processo.

Quando esse desenvolvimento passa por diversos atores diz-se que houve um
processo de transferéncia de tecnologias. Para que esse processo seja realizado, um dos

pontos importantes a se considerar € a valoracdo da tecnologia a ser transferida.

Entende-se por valoracdo a quantificacdo do valor monetario de uma tecnologia
especifica. O termo valoracdo ndo deve ser confundido com o termo valorizacdo ou
tampouco avaliacao de tecnologias. A valorizacdo € entendida como a busca de meios para
agregar valor a uma tecnologia. E com relacéo a avaliagcdo de tecnologias, explicam Santos
e Santiago (2008), que esta se trata de uma primeira analise a ser feita em relagdo a um
processo de P&D, independente de seu estagio de desenvolvimento. A finalidade basica da
avaliacdo de uma tecnologia € fazer um levantamento de seu potencial de comercializagéo.
A avaliacdo seria, entdo, um passo anterior e complementar ao processo de valoracdo de

tecnologias.

A principal dificuldade em se valorar ativos intangiveis esta ligada a heterogeneidade
e a falta de mercados organizados para negocia-los (Litan e Wallison, 2003). Nao existem
critérios definidos para que a empresa possa realizar uma valoracao objetiva, verificavel por
seus auditores independentes (a ndo ser que o ativo tenha sido adquirido e valorado ao seu

custo).

Para Blair, Hoffman e Tamburo (2001), a falta de informacdo adequada quanto ao

valor dos ativos intangiveis tem desdobramentos econémicos importantes, tais como:

« erros de medida nas contas nacionais (e.g., PIB);

< volatilidade no preco de acdes e ativos financeiros;

* reducdo da confiangca dos investidores quanto a eficiéncia do mercado de
capitais;

» alocacao ineficiente do capital entre industrias;

» alocacao ineficiente do capital na empresa; e

- dificuldade em se implantar sistemas tributarios justos e eficientes.
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Nesse ponto fica evidente a necessidade e o objetivo desse trabalho — a valoracdo
de ativos intangiveis de uma empresa, mais especificamente aqueles relacionados as
tecnologias passiveis de apropriagdo por patentes ou know-how, evidenciando o papel

dessa valoragdo na transferéncia de tecnologia e na promog¢é&o da inovacéo tecnoldgica.
A partir disso, indaga-se: por que valorar uma tecnologia?
Dentre os diversos motivos para se valorar uma tecnologia encontram-se:

* acomercializaco e licenciamento de tecnologias,
* aanalise de riscos em investimentos de P&D, e

e a priorizacéo de projetos de P&D.

E aqui mais uma vez se faz uma restricdo do escopo desse trabalho onde se focara

a valoracao para fins de comercializagéo e licenciamento de tecnologias.

Dentro desse contexto ndo se pode deixar de falar do conceito de Open Innovation.
Esse termo foi cunhado por Henry Chesbrough, um professor da Universidade de Berkeley.
A idéia por tras do Open Innovation € que em um mundo de conhecimento amplamente
distribuido, as empresas ndo devem se garantir apenas em suas proprias pesquisas, devem
sim comprar ou licenciar invencdes (e.g. patentes) de outras empresas. Além disso, as
invencdes desenvolvidas internamente que ndo estdo sendo utilizadas no negoécio da
empresa devem ser levadas para fora dela (e.g., através de licenciamento, joint ventures,
spin-offs). Algumas empresas que promovem o Open Innovation incluem a IBM,

InnoCentive, IXC UK, Nerac, NineSigma, yet2.com e Procter & Gamble.

Em sintonia com o conceito de Open Innovation, as empresas devem definir valores
“aceitaveis” a serem pagos pelas tecnologias compradas ou vendidas com o intuito de
auxiliar no processo de negociacao. A légica da comercializacdo nesse caso € semelhante a
do processo de negociacdo para venda dos direitos de explorar economicamente a

tecnologia.

A definicdo da razdo de se valorar uma tecnologia leva a uma segunda questao

abordada neste trabalho: quando valorar uma tecnologia?

Pode-se valorar uma tecnologia em diversos pontos de sua vida: desde o projeto
conceitual, onde se imagina uma solucao para um determinado problema e precisa-se saber
se é vidvel economicamente iniciar a pesquisa; até a valoracdo da tecnologia pronta. Os

riscos e incertezas tecnoldgicas e de mercado sdo altos na etapa do desenvolvimento
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conceitual da tecnologia o que dificulta o processo de valoracdo. A valoragdo da tecnologia
ja desenvolvida envolve um menor grau de incerteza tecnologica e um risco de mercado
ainda a ser dimensionado, tornando a valoracdo dessa tecnologia um pouco mais simples,
mas ainda nao trivial. Optou-se para esse trabalho dar énfase na valoracdo das tecnologias
em estagio final de desenvolvimento (tecnologias com pelo menos alguns resultados de

testes de bancada).

O objetivo desse trabalho € identificar as técnicas para valorar corretamente uma
tecnologia desenvolvida em uma empresa. A partir da identificacdo dessas técnicas,
procura-se verificar quais métodos séo utilizados atualmente na industria do petréleo, e se
0s mesmos sdo capazes de atender a necessidade gerencial de rapidez e precisdo dos

resultados.

Para atender a esses objetivos, esta dissertacdo esta estruturada em quatro
capitulos, além desta introdugdo e das conclusdes. Inicia-se com uma discussdo mais
detalhada dos processos de inovacdo, mostrando como a inovagdo se insere nos ativos
intangiveis de uma organizagéo, a importancia da protecéo desses ativos pelos mecanismos
de propriedade intelectual e como é feita essa transferéncia de tecnologia entre os diversos

atores.

No segundo capitulo, discute-se com mais detalhes a questdo da valoracdo da
tecnologia em si, onde se apresentam os métodos disponiveis para a realizacdo dessa
tarefa e uma introducéo a discussao sobre a conveniéncia da utilizacdo desses métodos

separadamente ou em conjunto.

Em sequéncia, no terceiro capitulo, apresenta-se a metodologia dessa pesquisa para
a identificacdo das préticas da industria do petréleo relacionadas as atividades de P&D e
valoracdo de suas tecnologias. Nesse capitulo é visto como a PETROBRAS adotou um
método simples para a valoracao de tecnologias desenvolvidas em seu centro de pesquisas

— 0 CENPES. Esse método busca as vantagens da combinac¢do dos métodos tradicionais.

O quarto capitulo compreende a demonstracdo pratica do método apresentado no
capitulo anterior em comparacdo com os métodos tradicionais de valoracao de tecnologias,
por meio de dois estudos de caso feitos na PETROBRAS. Nesse capitulo ainda séo
incluidos uma andlise das aplicacdes apresentadas, pontos de melhoria e as tendéncias

futuras para a valoracéo de tecnologias.

Por fim, sdo sumarizadas as conclusbes desse trabalho. Complementam esta

dissertacao as referéncias bibliograficas.
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Capitulo 1

A Inovacédo e sua inclusao nos Ativos Intangiveis de uma

Organizacao

Para demonstrar a relacdo da inovacdo com o0s ativos intangiveis de uma
organizacao, procurou-se estruturar o conteldo desse primeiro capitulo de forma que,
primeiramente, serdo apresentados alguns conceitos e tipos de inovacdo que constam na

literatura de economia e gestao.

Ao se falar de inovacdo, deve-se ter em mente a pesquisa e desenvolvimento de
novas tecnologias que chegardo ao mercado. Embora em alguns casos a inovagcdo possa
surgir naturalmente dentro de uma organizacao, ela deve ser vista como um processo, nem
um pouco trivial e com alto grau de incerteza, mas perfeitamente gerenciavel. Com relacéo a
esse tema, serdo apresentadas algumas consideracfes de autores como Kline, Rosenberg

e Pavitt sobre modelos de inovacao.

E sabido que as inovacbes podem ser protegidas, por exemplo, por meio de patentes
ou por sigilo, dessa forma passando a incorporar 0s ativos intangiveis da organizacao. Mas
isso hdo garante que as organizacGes obterdo os lucros desejados com suas inovacdes.
Antes da tecnologia atingir seu design dominante ela pode ser alvo de competidores, de
forma que Teece (1986) afirma ser essencial a observancia dos regimes de apropriabilidade

e dos ativos complementares a inovagao.

Esse capitulo também inclui uma apresentacéo dos conceitos de ativos intangiveis,
além de seu papel na economia e novo ambiente empresarial trazido pela sociedade do
conhecimento. Algumas consideracdes sobre suas caracteristicas estratégicas e valor

também sao importantes e estdo inseridas nesse capitulo.
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Em um novo contexto de estrutura e organizacdo para a inovacdo, onde o
movimento da inovacdo aberta (Chesbrough, 2003) estimula uma maior interacdo entre as
diversas fontes de conhecimento, como universidades, empresas e centros de pesquisa,

ndo se pode deixar de falar em transferéncia de tecnologias.

Por conta disso sao revistos também alguns conceitos e modelos de transferéncia de
tecnologias, do ponto de vista académico e empresarial. A abordagem desses temas prové
assim uma base para a discussdo dos métodos de valoracdo de tecnologias, que € o

objetivo principal desse trabalho.

1.1 Inovacéo

1.1.1 Conceito de Inovagéo

E importante que, antes de qualquer coisa, se faca uma distincio entre os conceitos
de invencdo e inovagdo. Uma invencdo é uma idéia, um esbo¢o ou um modelo pra um
produto, um processo ou um sistema novo ou melhorado. A invencdo, mesmo que
patenteada, ndo necessariamente pode conduzir & inovagdo. Pode mesmo dizer-se que, na
maior parte dos casos, ndo conduz (Freeman e Soete, 1997). Esta é apenas um ato de

criacdo de novo conhecimento.

J& uma inovacédo permite a aplicacdo econémica e social da invencao, traduzindo-se
pela incorporacéo de novo conhecimento em novos processos ou produtos. Desse modo, a
inovacao converte em realidade aquilo que na invencao se mantinha em estado de poténcia.
Com ela o bem passa de vendavel a vendido (Dosi, 1984), pois uma inovacao €
concretizada apenas com a primeira transacdo comercial, isto €, com a chegada ao

mercado do novo produto ou do novo processo de producao (Freeman e Soete, 1997).

A definicdo de inovagdo que vem sendo mais comumente utilizada caracteriza-a,
portanto, como a busca, descoberta, experimentacdo, desenvolvimento, imitacdo e adogéo

de novos produtos, processos e novas técnicas organizacionais (Dosi, 1988).

7

De acordo com Freeman (1988,1994), Inovagdo é o processo que inclui as
atividades técnicas, concepcao, desenvolvimento, gestdo e que resulta na comercializagédo
de novos (ou melhorados) produtos, ou na primeira utilizacdo de novos (ou melhorados)
processos. Inovacao pode ser também definida como fazer mais com menos recursos, por

permitir ganhos de eficiéncia em processos, quer produtivos, administrativos ou financeiros.
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E também na prestagdo de servicos, incentivando e sendo o motor da competitividade.
Quando a inovacdo aumenta a competitividade entre as organizacdes ela pode ser

considerada um fator fundamental no crescimento econdémico de uma sociedade.

Outra definicdo classica para o termo Inovacdo é encontrada no Manual de Oslo
(OCDE, 2005):

Inovacbes Tecnolégicas em Produtos e Processos (TPP) compreendem as
implantacGes de produtos e processos tecnologicamente novos e substanciais
melhorias tecnolégicas em produtos e processos. Uma inovagcédo TPP é considerada
implantada se tiver sido introduzida no mercado (inovacéo de produto) ou usada no
processo de producdo (inovacdo de processo). Uma inovacdo TPP envolve uma
série de atividades cientificas, tecnol6gicas, organizacionais, financeiras e
comerciais. Uma empresa inovadora em TPP é uma empresa que tenha implantado
produtos ou processos tecnologicamente novos ou com substancial melhoria
tecnologica durante o periodo em analise.

O conceito de inovacao inclui ndo so6 a primeira utilizacdo de determinada tecnologia
em um dado ponto do sistema econémico, mas também a sua difusdo. Ou seja, uma
empresa que utiliza, pela primeira vez, algum processo produtivo ou que fabrica,
precursoramente, um determinado produto € considerada uma empresa inovadora,
independentemente do processo ou produto ser ou hdo NOvo para 0S Seus concorrentes e

para os utilizadores.

Também Ernst, Ganiatsos e Mytelka (1998) e Mytelka e Farinalli (2000) encaram a
inovacdo com esse significado. Esses autores afirmam que a inovacdo ultrapassa as
atividades de P&D, para incluir melhorias continuas na concepc¢éo e qualidade dos produtos,
mudancas na organizacdo e nas rotinas de gestdo, criatividade no marketing e, ainda,
modificacBes nos processos de producdo que diminuam os custos, melhorem a eficiéncia e

assegurem o crescimento sustentado.

Por sua vez, nas pesquisas sobre inovacdo realizadas periodicamente nos paises
membros da OCDE, considera-se empresa inovadora aquela que realizou com sucesso
inovacdes durante o periodo em andlise. Estas inovacdes sdo novidades ou melhorias pelo

menos para a prépria empresa, conforme estipula o Manual de Oslo.

No contexto da ciéncia econbmica a palavra inovacdo foi introduzida pelo
economista austriaco Joseph Alois Schumpeter em sua obra Teoria do Desenvolvimento

Econbmico que por conta da Primeira Guerra Mundial s6 teve sua edi¢cdo em inglés lancada



21

em 1934. Entre 1939 e 1950 Schumpeter também trabalhou em outros trés importantes
livros: Ciclos Econémicos (1939), Capitalismo, Socialismo e Democracia (1942) e Historia da
Analise Econdmica (1954). Em Capitalismo, Socialismo e Democracia (1942), ele descreve
0 processo de inovacdo, o chamado “Creative Destruction”. A expressdo que pode ser
traduzida como “Destruicao Criativa”, € uma metafora bastante difundida e que sintetiza todo
0 potencial de evolucdo do capitalismo na imagem da destruicdo do velho pela criacdo do
novo, trazendo a tona seu carater endégeno, a necessidade de sua visdo no tempo, o papel
central das inovacdes, da criacdo de crédito e o papel do empreendedor e das grandes

empresas.

Segundo o autor, a razdo para que a economia saia de um estado de equilibrio e
entre em um processo de expansdo € o surgimento de alguma inovacdo, do ponto de vista

econdmico, que altere consideravelmente as condi¢es prévias de equilibrio.

Exemplos de inovac¢des que alteram o estado de equilibrio sdo: a introdugédo de um
novo bem no mercado, a descoberta de um novo método de producdo ou de
comercializacdo de mercadorias; a conquista de novas fontes de matérias-primas, ou, por
fim, a alteracdo da estrutura de mercado vigente, como a quebra de um monopdlio. A
introdugdo de uma inovacdo no sistema econémico € chamada por Schumpeter de ato

empreendedor, realizada pelo empresario empreendedor, visando a obtencdo de um lucro.

As inovacdes tecnoldgicas podem afetar diversos outros ramos da industria.
Exemplo classico é caracterizado pelo impacto causado pela introdugdo dos computadores
nos mais diversos ramos da industria: englobando novos produtos, processos e servigos. De
fato, uma invencdo impacta muito mais em desenvolvimentos tecnol6gicos posteriores do

gue na invengao por si so.

Independente do conteldo tecnoldgico trazido por uma inovagéo € impossivel negar
0 aspecto econbmico ligado a ela. As inovagdes tecnoldgicas s6 devem ser realmente
introduzidas no mercado quando estas apresentarem vantagens sobre a velha tecnologia. E
0 que se V&, geralmente, € um periodo de transicdo entre diferentes tecnologias. A rapidez
desse processo esta atrelada a uma crise no processo antigo. Por exemplo, a discussdo em
volta das opgdes de energias renovaveis soO voltou a ser destaque quando as especulacdes

sobre a diminuicdo das reservas de petréleo ficaram mais frequentes.
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1.1.2 Tipos de Inovacao

Além de conceituar o termo inovagéo é importante saber que existem diversos tipos
da mesma. De acordo com o Manual de Oslo (OCDE, 2005), uma forma de classificar os

diversos tipos de inovacéo, pode incluir:

« Inovacgdo de produto: introdu¢do no mercado de novos ou significativamente
melhorados, produtos ou servi¢os. Inclui alteracbes significativas nas suas
especificagbes técnicas, componentes, materiais, software incorporado,
interface com o utilizador ou outras caracteristicas funcionais;

* Inovagdo de processo: implementacdo de novos ou significativamente
melhorados, processos de produc¢do ou logistica de bens ou servigos. Inclui
alteracdes significativas de técnicas, equipamentos ou software;

» Inovacgdo organizacional: implementagdo de novos métodos organizacionais
na pratica do negdcio, organizacéo do trabalho e/ou relacdes externas;

e Inovacdo de marketing: implementacdo de novos métodos de marketing,
envolvendo melhorias significativas no design do produto ou embalagem,

preco, distribuicdo e promocéao.

Ainda sobre os tipos de inovacdo, € comum encontrar-se na literatura (e.g.

Christensen, 2000) a divisdo de inovacdes em:

¢ Radicais: representam uma forte mudancga na forma com que um produto ou
servico é consumido. S8o ocorréncias a nivel mundial, que revolucionam a
industria, baseando em melhorias substanciais de desempenho e geralmente
apresentados na forma de novas tecnologias;

e Incrementais: este tipo de inovacdes visam uma melhoria continua em
produtos ou processos existentes. Geralmente, representam pequenos
avancos nos beneficios percebidos pelo consumidor e ndo modificam de
forma expressiva a forma como que o produto é consumido ou 0 modelo de

negocio.
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1.1.3 Inovagdo como processo

Qual é a receita para inovar um produto, um processo ou um servi¢co? Existe algum
modelo especifico pelo qual a inovacdo possa ser criada? Infelizmente a resposta para
essas perguntas ndo se encontra no campo das ciéncias exatas. Se fosse uma resposta
positiva grande parte do trabalho de se medir o valor de uma inovacdo ja estaria pronto
porque se diminuiriam as incertezas tanto tecnolégicas quanto as de mercado para o

desenvolvimento e lancamento de uma inovacao.

1.1.3.1 O Modelo Linear de Inovacéo

Entre as décadas de 1950 e 1990, o debate sobre a natureza e as caracteristicas do
processo de inovacdo foi dominado por uma visédo linear. No quadro desse paradigma, a
inovacao era entendida como um processo sequencial e hierarquico, no qual se passava, de
forma sucessiva, como mostra o esquema da Figura 1, da pesquisa para o desenvolvimento

do produto e deste para a consequente producéo e comercializagéo.

PESQUISA DESENVOLVIMENTO —» PRODUCAO COMERCIALIZAGAO

Figura 1 — Modelo Linear de Inovacéo

Fonte: Adaptado de Kline e Rosenberg (1986).

No modelo linear, a inovacédo tem a sua origem, sobretudo, na descoberta cientifica
resultante de atividades de pesquisa e desenvolvimento, as quais sdo tipicamente
realizadas em instituicbes publicas de pesquisa e de ensino superior, e s6 de modo
secundario pelas proprias empresas. O processo ndo contém movimento, interacdo e
realimentacdo do conhecimento e dos recursos (Lorenzi, 2002). A adogdo deste conceito
linear de inovacdo poderia, assim, levar a conclusdo de que elevados investimentos em

pesquisa se refletiriam positivamente no crescimento econdmico. Além disso, Rosenberg
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(1982) e Kline e Rosenberg (1986) apresentam uma critica sistematica ao modelo linear,

mostrando que ele distorce a realidade do processo de inovacdo em diversos aspectos.

Em primeiro lugar, o modelo linear considera que o processo de inovacdo €
desencadeado pela pesquisa basica, ou seja, pela criagcdo de ciéncia. Kline e Rosenberg
(1986) afirmam que, muitas vezes, é errada a nocdo de que a inovagdo € iniciada pela
pesquisa. Os autores ndo querem com isso dizer que a ciéncia ndo seja importante, mas
sustentam que a maioria das inovagbes surge da utilizacdo e recombinacdo do
conhecimento j& disponivel. Quando essa fonte de informagéo se revela insuficiente na
resolucdo dos problemas que surgem durante o processo de inovagdo, ha entédo
necessidade de pesquisa. E certo que, em algumas circunstancias, a pesquisa desencadeia
a inovacao, contudo, mesmo nesses casos, a inovagao tem que passar por uma fase de
projeto e ser conjugada com as necessidades do mercado, para poder ter sucesso

comercial.

Em segundo lugar, o modelo linear ignora o fato de que o conhecimento tecnologico
frequentemente precede o conhecimento cientifico. Desde sempre, o conhecimento
tecnoldgico permitiu que muitas atividades produtivas existissem e se desenvolvessem, sem
gue existisse um conhecimento cientifico a sustentd-lo diretamente. Isso significa que, ao
contrario daquilo que o modelo linear defende, a inovagao tecnolégica acontece mesmo que
ndo haja uma percepcdo clara dos principios cientificos basicos subjacentes. A esse
propésito, Rosenberg (1982) afirma que “se o ser humano fosse limitado as tecnologias que
foram compreendidas em um sentido cientifico, elas passariam a ser percebidas ha muito
tempo”. Defende assim que, € o progresso da tecnologia que facilita o desenvolvimento da
prépria ciéncia, fazendo com que ela elabore modelos que sistematizem e apreendam o

conhecimento tecnoldgico existente.

Embora a inovacdo dependa da ciéncia, sdo muitas vezes o0s problemas e as
exigéncias dos avancos tecnolégicos que levam a necessidade da pesquisa e, portanto, ao
desenvolvimento cientifico. Tal desenvolvimento é importante para que se verifiquem novos
avancos tecnolégicos. De acordo com Rosenberg (1982), os problemas levantados pela
concepcao e teste de novos produtos ou NOVos processos geram pesquisa (ciéncia). Nesse
sentido, o autor recorre ao exemplo do desenvolvimento por Pasteur da ciéncia
bacteriologica, que surgiu da sua tentativa de resolver os problemas de fermentacdo e
putrefacdo, na industria francesa do vinho. Muitas vezes, € a demonstracdo de que 0 novo
conhecimento podera ter aplicacdo tecnholdgica com éxito comercial que leva a que se
canalizem os recursos necessarios ao desenvolvimento da ciéncia, mesmo que ela preceda

a tecnologia.
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Ha ainda outra via através da qual a tecnologia influencia a ciéncia: muito
frequentemente, os avancos da ciéncia estdo dependentes do desenvolvimento de
instrumentos e procedimentos tecnoldgicos (e.g. técnicas de observacdo, teste, medida,

calibracéo etc.).

Em suma, as interacdes entre ciéncia e tecnologia sdo muito fortes, ndo podendo
aceitar-se a idéia implicita no modelo linear de que a “tecnologia € meramente a ciéncia

aplicada” (Kline e Rosenberg, 1986).

Em terceiro lugar, o modelo linear ndo inclui os efeitos de feedback ou
retroalimentacdo que ocorrem durante o processo de desenvolvimento da inovacdo, o que
desvirtua o carater experimental e interativo do processo. Também nado considera a
informacédo de feedback das vendas e dos utilizadores individuais. Ora, essa retroagdo

constitui uma fonte essencial de informacdo que permite a empresa corrigir erros e

responder as expectativas dos destinatarios e dos elementos envolvidos na inovagao.

Por dltimo, o modelo linear considera que o processo de inovagcdo baseia-se
essencialmente na ciéncia. No entanto, para os autores, 0s elementos centrais da inovacao
sdo o projeto/design e revisdo do projeto/redesign. O projeto € sempre necessario para se
iniciar a inovacdo tecnoldgica, e a revisdo dele é essencial para que a inovacao tenha

sucesso. Essas revisdes séo feitas tendo em conta 0s varios tipos de retroalimentacgdes.

1.1.3.2 O Modelo Interativo (The Chain-Linked Model )

O modelo proposto por Kline e Rosenberg (1986) divide o processo de inovacao em
cinco etapas distintas. Durante a primeira etapa de inovacdo, uma potencial necessidade de
mercado € identificada. A segunda etapa inicia com uma invencdo e/ou um projeto
conceitual para um novo processo ou produto destinado a preencher a necessidade de
mercado. A terceira etapa marca o inicio do projeto detalhado e testes, ou o
desenvolvimento atual da inovagdo. Durante a quarta etapa, o projeto emergente € revisado
e eventualmente entra em producdo em alta escala. A quinta e ultima etapa ocorre quando
as inovacbes sao trazidas ao mercado, iniciando os esforgcos de distribuicdo e
comercializacdo. Outra caracteristica central do modelo é a identificacdo de cinco vias
interligadas para a inovacédo, descrevendo diferentes fontes de inovacdo e entradas de

conhecimento através do processo de inovacdo. O modelo €é ilustrado na Figura 2.
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A primeira das cinco vias, a cadeia central de inovacdo, é marcada com setas
nomeadas com a letra C na figura. A cadeia central perpassa as etapas do processo de
inovacdo oriundos de alguma percepcdo de uma necessidade do mercado, seguida da
invengéo e/ou projeto dominante sendo conduzido pelo desenvolvimento e producéo até a

distribuicdo e comercializagdo, como foi descrito acima.

Quando é detectada uma necessidade de mercado, esta sO sera satisfeita se os
conhecimentos cientificos e tecnoldgicos existentes |he puderem dar uma resposta. Por
outro lado, um novo projeto s6 sera posto em pratica se for verificada a existéncia de um
mercado para essa inovagao, ou seja, se a possibilidade de sucesso comercial for real.
Contudo, muitas vezes é a existéncia de uma nova tecnologia que cria 0 seu préprio
mercado. Desse modo, a inovagéo é determinada por dois conjuntos distintos de forcas que

interagem: as de mercado e as cientificas e tecnolégicas.

PESQUISA
| |
A —rJ -;r-J

A A A
3 3 3
CONHECIMENTO
K K K
D M S
1| 2| 4 1| 2| 4 1l 2| 4

CADEIA CENTRAL
DE INOVAGAO v v 1 : v v

MERCADO C INVENGAO c PROJETO c REVISAO DO C DISTRIBUIR E

POTENCIAL I::> E/OU PROJETO I::> DETALHADO PROJETO E I::> COMERCIALIZAR

f

Q) CONCETUAL |y ETESTES |/  PRODUCAO |/
R f T f

Figura 2 — Modelo Interativo de Inovacdo (modelo de ligacdes em cadeia)

Fonte: Adaptado de Kline e Rosenberg (1986).
Legenda: C= cadeia central de inovacdo; f= efeitos de feedback ou de retroacdo entre fases
contiguas; F= efeito particularmente importante de retroacdo, entre necessidades do mercado e
utilizadores e as fases a montante do processo de inovagéo; D= ligacdo direta entre a investigacéo e
a fase inicial da invencdo / realizacdo do projeto analitico, M= apoio a investigacdo cientifica

proveniente de instrumentos, maquinas, ferramentas e procedimentos da tecnologia; S= apoio a
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investigacao cientifica através de programas publicos de investigacdo, que pretendem responder as
necessidades da sociedade / mercado; K-I= ligac6es entre conhecimento (K) e investigacdo (I) nos

dois sentidos.

Observam-se ainda na cadeia central de inovagédo (parte inferior da Figura 2) que,
entre todas as fases, podem ser verificados efeitos de feedback ou retroalimentacdo
(ligacbes f e F). Esta € a segunda via de inovagdo. Esses efeitos implicam a interligacédo
entre as atividades de especificacdo do produto, de desenvolvimento e os processos de
producédo e de comercializagcdo. Desses, 0 mais importante é o feedback dos consumidores
ou futuros usuarios da inovagdo, nomeados F na figura. Esta via destaca 0s usuarios como
fonte de inovacdo, ou geralmente os processos de inovagdo orientados a esses USUArios
especialmente na industria de fabricacdo de instrumentos e de maquinas complexas (von
Hippel, 1988). Além disso, os feedbacks gerados na propria empresa, entre 0s
departamentos de P&D e as unidades de producdo, também estdo representados nessa
segunda via e nomeados com a letra f na figura. Eles representam a atividade continua de
solucdo de problemas dentro da prépria empresa através do processo de inovacdo, ou
fontes de inovacao relacionados ao processo de “aprender fazendo” ou “aprender usando”

discutido detalhadamente por Rosenberg (1982).

A terceira via de inovacdo resulta das multiplas ligacdes entre a cadeia central, C, o0s
dominios do conhecimento acumulado ao longo do tempo, indicado na Figura 2 pela letra
“K” e a pesquisa ou conhecimento novo indicado pela letra “I” no quadro da pesquisa na
parte superior da mesma figura. Em geral, a empresa inova utilizando os conhecimentos
acumulados ao longo do tempo (ligacbes 1 e 2). Quando se verifica um problema no
processo de inovacao, recorre-se primeiro ao estoque de conhecimento disponivel (ligacédo
1 — no quadro central da Figura 2). Se mesmo assim o problema ndo se resolve, como
frequentemente acontece, recorre-se a investigacdo (ligacdo 3 — subindo para o quadro
superior da Figura 2). Contudo, pode ser mais dificil obter uma solucdo através da
investigacdo do que utilizando o estoque de conhecimento existente. Desse modo, o retorno
da pesquisa para a aplicacao pratica ndo é imediato, dai que a ligacéo 4 (descendo de volta
do quadro superior) venha a ser representada de forma tracejada. Assim a ligacdo da
ciéncia com a inovacao ndo se faz somente ou preponderantemente no inicio do processo
de inovacdo, mas ao longo de toda a cadeia central, a medida que as necessidades forem
surgindo. Dessa via surgem a maioria das inovagbes incrementais facilitadas
particularmente pela colaboracdo entre fornecedores de maquinas e equipamentos de uma

série de diferentes industrias (Pavitt, 1984).



28

A quarta via representa o avanco do conhecimento cientifico na origem das
inovacdes radicais (ligacdo D, entre o quadro superior e o quadro inferior e a esquerda na
Figura 2). Essas inovagdes radicais sdo raras, mas, quando ocorrem provocam grandes
mudancgas que geralmente, se encontram na origem de novas industrias. Além disso,
algumas inovacbes estdo ligadas diretamente a pesquisa fundamental, tipicamente
acessada pela colaboracdo das empresas com universidades e institutos de pesquisa. Esse
€ 0 caso de industrias baseadas em ciéncia, tendo como exemplo principal a industria
farmacéutica (Pavitt, 1984; Marsili, 2001).

A quinta via (ligacdo M, a direita da Figura 2) representa a retroalimentacdo dos
produtos da inovagdo (maquinas, instrumentos e procedimentos tecnoldgicos) para a
ciéncia. A ligagdo S, a direita da Figura 2, refere-se a participacdo de programas
incentivados por entidades governamentais para investigar solu¢gdes demandadas pela

sociedade.

Este modelo de ligagbes em cadeia vem assim reavaliar a importancia da ciéncia e
da investigacao no processo de inovacgdo. Ele atribui as empresas uma posi¢cao central no
processo de inovacao. Além disso, considera que é o projeto e ndo a pesquisa que esta na
origem da maioria das inovagfes. Ademais, da énfase aos efeitos de retroalimentacdo entre
as fases do modelo linear anteriormente descrito, bem como as numerosas interagdes que a
cada etapa do processo de inovacdo se estabelecem entre as empresas inovadoras e
outras empresas, utilizadores industriais, consumidores finais, organizacées do sistema
educacional e do sistema cientifico e tecnoldgico. Considera ainda, que as atividades de

inovacao influenciam o mercado e sao por ele influenciadas.

O modelo destaca a diversidade das fontes de inovagdo em contraste com o modelo
linear que considera que a inovagdo provem simplesmente do desenvolvimento na ciéncia e
dos avancgos tecnoldgicos ou da demanda dos consumidores e usuarios no mercado
(Rothwell, 1994). Entretanto, como evidenciado por Hall (1994), o mesmo pode ser criticado
por ser muito mecanico e ignorar o ambiente institucional no qual a inovagao se desenvolve
desconsiderando, por exemplo, as mudancas regulatorias que podem agir como fontes de

inovacao.

Além disso, o0 modelo procura ser representativo do processo de inovacao das
empresas, cuja capacidade reside nelas proprias. No entanto, existem muitas empresas que
sistematicamente adotam e absorvem inovacBes geradas por terceiros e mesmo naquelas
gue desenvolvem internamente essas atividades, 0 modelo pode assumir varias mudancgas,
de acordo com a natureza dos casos concretos. De empresa para empresa, é diferente a

importancia das diversas fases/atividades do processo; em algumas, o impulso da inovacao
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vem das necessidades existentes no mercado, detectadas pelas areas de marketing e
distribuicdo; em outras empresas, o processo depende, sobretudo, do conhecimento

acumulado pela via da experiéncia na area da producao, ou surge da area de projetos.

1.1.3.3 Evolucéo da visdo da inovagdo como processo

Na visdo da inovacdo como processo, Pavitt (2005) afirma que o mesmo difere em
muitos aspectos de acordo com o setor econbmico, campo de conhecimento, tipo de
inovacdo, periodo histérico e paises. Também varia com o tamanho da firma, suas
estratégias corporativas, e sua experiéncia prévia em inovagéo. Essas dificuldades residem
no fato de que ndo existe uma teoria amplamente aceita que integre satisfatoriamente as
dimensbes cognitiva, organizacional e econdmica do processo de inovacdo em nivel

empresarial.
Levando em consideracdo que o processo de inovacéo:

e envolve a exploracao de oportunidades para produtos, processos ou Servicos,
novos ou melhorados, baseado tanto no avanco de praticas tecnoldgicas,
como na mudanca na demanda de mercado;

e é incerto, dado pela impossibilidade de predizer com seguranca o custo e a

performance de um novo aparato, e a rea¢do dos usuarios a ele;

Pavitt (2005) prop6e uma subdivisdo do processo de inovacdo em trés sub-

processos que se sobrepbem parcialmente:

e aproducao de conhecimento cientifico e tecnolégico;
e a transformacdo de conhecimento em inovacdo (produtos, processos e
Servicos);

+ e atender e influenciar a demanda de mercado.

Segundo o autor, a producdo de conhecimento cientifico e tecnoldgico, tem se
tornado uma atividade cada vez mais especializada desde a revolugéo industrial. Do ponto
de vista corporativo a especializacdo se desenvolveu em trés formas paralelamente. Em
primeiro lugar nos laboratérios internos de P&D das grandes empresas de manufatura

especializados na produgcdo de conhecimento voltado para a exploracdo comercial. Em
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segundo, em uma miriade de pequenas empresas que desenvolviam continuamente
melhoramentos em bens de producdo. E uma terceira tendéncia de especializagdo marcada
pela divisdo do desenvolvimento do conhecimento privado aplicado em empresas de
negoécios, e do desenvolvimento do conhecimento publico gerado e disseminado pelas
universidades e instituicdes similares. Essas caracteristicas da inovag¢do industrial
contribuem para uma heterogeneidade na estrutura e gerenciamento dos processos de
inovacao, além de definir ao longo do tempo a verdadeira identidade dos principais atores

nesse processo (Pavitt, 2005).

Com relacdo a transformacgéo de conhecimento em inovagdo Pavitt (2005), observa
gue os gerentes envolvidos no processo de transformac¢do de conhecimento cientifico e
tecnolégico em produtos, processos e servigos devem estar atentos a quatro conjuntos de
tendéncias especificas em suas indlstrias: trajetdrias tecnoldgicas e teorias cientificas;
programas de P&D financiados pelo governo (onde aplicivel); integracdo de sistemas; e

técnicas e abordagens para gerenciar as incertezas.

Uma conclusdo sobre os processos de inovacdo é que um dos fatores mais
importantes na diferenciagéo entre o sucesso e o fracasso de uma inovagéo tem sido o grau
de colaboracdo e feedback entre o projeto do produto e as outras fungbes corporativas,

especialmente producéo e comercializacdo (Rothwell, 1992).

E dificil gerenciar todo o conhecimento e canaliza-lo para fazer inovacées. Ja foi dito
gque muitos aspectos de incerteza estdo envolvidos. A previsdo dos custos de produgédo, do
lucro, e até mesmo do publico alvo, muitas vezes pode ser mal avaliado. Um exemplo de
sucesso, ndo comum nessa area, é do medicamento Viagra. Inicialmente destinado a um
uso e publico alvo especifico, acabou tendo sucesso em um campo de atuacao e um publico

alvo totalmente diferentes.

A combinagcdo de produtos, processos, sistemas e servicos com a demanda de
mercado atual é de grande responsabilidade para os gerentes de inovagdo em organizacoes
de sucesso e deixar de levar em consideracdo esse aspecto € a estratégia certa para o

fracasso.

Fazendo referéncia aos estudos de Pavitt, Kline e Rosenberg, entre outros autores, 0
gue se pode inferir € que o processo de inovagao é bastante mutavel e caracteristico dentro
de cada organizacéo, e que qualgquer modelo que descreva a inovagdo como um processo
simples e Unico, ou atribua a sua origem a uma Unica fonte, distorcerd, deste modo, a

realidade.
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1.1.4 Inovacao e Organizagao

O senso comum diz que uma forma da companhia crescer e obter lucros é continuar
inovando sempre. A inovacdo pode vir através de desenvolvimentos internos da companhia,
e esse caminho foi o predominante durante quase todo século XX. Mas a inovacao também
pode vir de fora da organizacdo, tanto na forma de aquisi¢do idéias, produtos, formacao de
parcerias com centros de pesquisa, ou até mesmo com a aquisicdo de companhias inteiras
(Roberts, 2004).

Independente da fonte da inovagéo, as empresas devem buscar meios de protegé-
las a fim de que seus concorrentes ndo se aproveitem dos seus esforgcos, copiem suas
tecnologias e lucrem as suas custas. Nessa secdo € apresentado a importancia da
apropriabilidade da inovacéo, seus regimes, e como as empresas devem buscar a obtencédo
de lucro por meio de suas inovacdes (Teece, 1986). Essa questdo vem sendo bastante
discutida ao longo dos ultimos vinte anos e tem mostrado peculiaridades que dependem do

tipo e tamanho da organizacéo.

1.1.4.1 A lmportancia da Apropriabilidade da Inova¢g  &o

Schumpeter destacou a contradicdo entre a estrutura de mercado perfeitamente
competitiva e a inovacao. Ele percebeu que a competicdo perfeita era incompativel com a
inovacdo porque ela ndo confere ao inovador os retornos financeiros provenientes da
inovacao necessarios para justificar o investimento em P&D. Pelo menos em “Capitalismo,
Socialismo e Democracia” (1942), Schumpeter viu que a resposta para se apropriar dos
resultados das inovacfes estava em obter uma maior parcela de mercado, o que era facil
para as grandes corporacdes. Entretanto, além das referéncias gerais sobre a capacidade
das grandes organizacdes de financiar inovagéo, absorver riscos e auferir lucros gracas ao
monopolio, Schumpeter ndo demonstrou o que confere as grandes corporacdes a
capacidade de se apropriar das inovacoes. Ele nem ao menos explorou o mecanismo pelo
qual as firmas ja estabelecidas podem apresentar uma desvantagem no processo de

inovacao.

Outro autor que se preocupou em analisar a importancia da apropriabilidade para a
inovacao foi Arrow (1962) que afirmava que se existisse algo que fizesse o monopdlio ser
superior & competicdo na questdo da promoc¢ao da inovacgédo, este deveria estar relacionado

com a apropriabilidade. De certa forma, Arrow concordava com Schumpeter em sugerir que
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a estrutura de mercado € relevante para a apropriabilidade embora ndo se preocupasse em

explicar detalhadamente essa relacéo.

Teece em seu trabalho “Profiting from technological innovation” (Teece,1986) iniciou
um processo de convergéncia entre duas areas até entdo pouco relacionadas no meio
académico: inovacdo e gerenciamento estratégico. Teece contribuiu para a formacédo de
uma estrutura teorica para explicar e predizer por que (e quando) inovadores poderiam gerar
lucros sustentaveis de suas inovagbes e quando eles estariam vulneraveis pelo

aparecimento de novos entrantes.

Antes desse trabalho o campo da estratégia estava desconectado do campo da
inovacdo, pelo menos no meio académico. O campo da inovacdo estava focado no
entendimento de assuntos importantes como a taxa de crescimento e dire¢cdo do progresso
tecnolégico (tanto a nivel industrial como nacional), as fontes de inovacéo (e.g. von Hippel,
1978), e uma série de questdes sobre organizacdo e gerenciamento de P&D. Na metade
dos anos 80, o campo da estratégia foi transformado pelo trabalho de Michael Porter sobre
as forcas competitivas (Porter, 1980). A estratégia foi focada no entendimento das
implicacdes da estrutura da industria nas escolhas e posicionamento competitivos. A
inovacdo ndo era um ator principal. Teece entdo veio mostrar que estratégia e organizacao

importam a inovacao, e que os regimes de apropriabilidade importam a estratégia.

Teece (1992) defende a idéia de que nem sempre quem introduz uma nova
tecnologia no mercado é quem obtém grandes lucros com ela. Existem na historia diversos
exemplos de empresas que inovaram, mas nado emplacaram, sendo subjugadas por outras

empresas que aproveitaram sua “onda”.

Segundo esse autor a principal razdo do fracasso de organizacdes inovadoras esta
na dificuldade de proteger suas criagfes. Essa dificuldade esta ligada diretamente com a

eficdcia do mecanismo de protecao legal e da natureza da tecnologia.

Mesmo patenteada, uma tecnologia pode ser reformulada para gerar uma nova
patente. Se o objeto da invencéo for de facil reproducéo e de desenvolvimento por terceiros,

a protecdo desse ativo intelectual através do mecanismo de patentes se torna inécuo.

Com relacdo a natureza da tecnologia envolvida, se a inovacdo possui grande parte
de seu desenvolvimento baseado no conhecimento tacito (dificil de codificar) da empresa,
ela se torna dificil de ser copiada (reproduzida). As inovacdes que nao possuem essa

caracteristica estdo mais expostas e sujeitas a espionagem industrial.

Ou seja, os regimes de apropriabilidade podem ser divididos em duas classes:
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» fracos — compreendem as inovaglBes dificeis de proteger por serem
facilmente codificadas e de protecéo intelectual ineficaz, e;
» fortes — inovacdes faceis de proteger pois sdo baseadas no conhecimento

tacito e/ou estdo bem protegidas legalmente.

E facil perceber que uma inovacéo considerada como forte é uma excecdo a regra.
Teece também aponta que a protecdo da propriedade intelectual de um inovador deve
impactar suas decisfes estratégicas e, portanto o portfolio de propriedade intelectual nao

pode ser gerenciado separadamente da estratégia de negdcio e vice-versa.
Outra forma de classificar as inovac¢des (Chesbrough e Teece 2002) é dividi-las em:

e autdbnomas — quando a inovacao da parte se da independente do todo;
» sistémicas — quando a inovagdo se da em (ou depende de) vérias partes do

todo.

z

Quando a inovacao é autbnoma (isolada) ela pode ser bem desenvolvida por
empresas descentralizadas (virtuais). Mas quando a inovacdo é sistémica ela € melhor
desenvolvida numa companhia centralizada por causa do maior controle das partes
envolvidas. Os dois tipos de inovag¢édo pedem diferentes tipos de estratégias organizacionais

por causa do fluxo de informacgéo que é essencial para a inovagao.

1.1.4.1.1 Estratégia de entrada de mercado antes da emergéncia do design
dominante

Quando uma nova tecnologia surge ela passa por uma fase de adaptacdo de design
onde possiveis falhas sédo corrigidas ou oportunidades que nado foram previstas sdo
implementadas. Durante essa fase de incertezas que coloca em duvida qual serd o modelo
dominante, as inova¢des com regime de apropriabilidade forte tém maiores chances de
obter sucesso, se basearmos essa expectativa em sua forte protecéo intelectual. Por outro
lado, as inovacdes com regime de apropriabilidade fraco ainda que pioneiras, devem manter
seu design em aberto se quiserem sobreviver a essa fase de adaptacdo imposta pelo
mercado. Se o nivel de protecao intelectual for muito baixo e a facilidade de reproducéo da
inovacao for muito alta, a empresa inovadora deve considerar se realmente deve entrar no

mercado ou nao.
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Um exemplo atual dessa fase de adaptagcédo, em que os padrdes do mercado ainda
ndo foram definidos e as incertezas rondam as empresas e suas inovagodes, é verificado nos
dois tipos de midia que brigaram para suceder o atual DVD. O formato HD-DVD,
desenvolvido pela Toshiba, conta com o apoio da Microsoft e da Intel, duas das maiores
empresas do mundo da tecnologia. O HD-DVD disputou com o Blu-ray, da Sony, numa
batalha que durou mais de trés anos antes de se decidir qual formato seria adotado em
larga escala no mercado mundial. O formato Blu-ray que contava também com o apoio de
outros gigantes do mercado, como a Apple e a HP, atualmente esta se mostrando vencedor

nessa disputa.

Com relacdo a estrutura organizacional da empresa frente ao desenvolvimento da
inovacdo antes da definicdo de um padrdo, uma empresa centralizada leva vantagem por
causa de sua organizagdo e tamanho. ApOs a definicdo de padrdo a empresa

descentralizada compete igualmente.

Teece e Chesbrough (2002) apontam a IBM como um exemplo de como uma
estrutura descentralizada pode obter sucesso na definicdo de um padrdo no mercado. No
desenvolvimento do computador pessoal (PC) a IBM utilizou-se de parceiros externos para
fornecer o hardware, software e meios de distribuicdo para conseguir chegar ao mercado

mais rapido além de reduzir os investimentos necessarios para alcancar esse objetivo.

1.1.4.1.2 Estratégia de entrada de mercado depoisd a emergéncia do design
dominante

O sucesso da comercializacdo de uma inovacdo estd na sua combinacdo de uso
com outros ativos complementares. Esses ativos podem ser entendidos como acessoérios ou
combustiveis indispenséveis ao novo invento, ou podem se configurar no fornecimento de
materiais ou na distribuicdo de um produto. A impossibilidade de desfazer o elo entre a
inovacdo e seus ativos complementares da extrema forca e importancia no controle desse
altimo. Se esses ativos possuirem um carater genérico, uma efetiva protecéo intelectual da

inovacao em si deve ser empregada para garantir seu sucesso.

De acordo com Teece (1986), os ativos complementares séo aqueles utilizados em
conjunto com um ativo tecnolégico nicleo em seu processo de comercializagéo, e de acordo
com sua natureza eles podem ser “genéricos” (ndo customizados de forma alguma),
“especializados” (envolvendo dependéncia unilateral com o ativo nudcleo) ou “co-

especializados” (envolvendo dependéncia bilateral com o ativo nucleo). Os ativos
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complementares genéricos conferem pouca ou nenhuma vantagem competitiva para a
empresa, uma vez que eles estdo amplamente disponiveis no mercado ao alcance de todos.
Os ativos complementares especializados, ao contrério, sédo dificeis de conseguir no
mercado devido aos custos transacionais relativos a especificidade do ativo e do pequeno
numero de ofertantes (Williamson, 1985). S&o esses ativos complementares especificos que

conferem vantagem competitiva a uma empresa inovadora.

O problema € que raramente esses ativos complementares estdo inseridos
completamente dentro uma mesma empresa. Sendo assim esses ativos devem ser
perseguidos pela empresa inovadora através de contratos com empresas com tecnologia
existente ou acordos de desenvolvimento com empresas interessadas em desenvolver as

tecnologias necessarias.

O controle de um ativo claramente n&o implica no controle do mercado, a nao ser
gue de alguma forma o ativo represente um “mercado relevante”. Se o ativo € especializado,
€ provavel que o mesmo seja dificil de reproduzir. Isto afetara a distribuicdo e os retornos da

inovacgao.

1.1.4.1.3 Escolha da estratégia organizacional idea |

E comum ver varias abordagens mostrando empresas que passam desde 0s niveis
mais descentralizados até os mais centralizados. Parece que o segredo estd em descobrir a

combinacgédo perfeita para montar a estratégia da empresa.

Resumidamente, se o tipo de inovacdo buscada é autbnoma e as competéncias
requeridas ja existem no mercado, a empresa deve procurar a descentralizacdo. Se o tipo
de inovacdo for o mesmo, mas as competéncias ainda precisam ser desenvolvidas, o

melhor é buscar aliados ou centralizar essa atividade.

No caso das inovacdes sistémicas, as empresas devem buscar aliados
cautelosamente quando as competéncias requeridas pela inovacdo ja existem. Caso
contrario a empresa deve trazer para dentro de casa a competéncia do desenvolvimento de

alternativas.

Essas estratégias estdo mostradas na Figura 3, abaixo.
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TIPO DE INOVAGAO

AUTONOMA SISTEMICA
JA EXISTEM NO BUSCAR ALIADOS
MERCADO DESCENTRALIZAR COM CAUTELA

COMPETENCIAS

PRECISAM SER BUSCAR ALIADOS
CRIADAS OU CENTRALIZAR CENTRALIZAR

Figura 3 — Estratégia da organizacdo para inovacao

Fonte: Teece e Cheshrough (2002)

O segredo das instituicbes consideradas descentralizadas e que obtiveram sucesso
€ que as mesmas nunca terceirizaram completamente suas atividades. Elas souberam criar
e manter centralizadas suas caracteristicas diferenciadoras (agregacdo de servicos,

ambientes, etc.) para garantir sua vantagem competitiva.

1.1.4.1.4 Prevendo os resultados das estratégias de  entrada de mercado

Aparentemente o sucesso da inovacdo de empresas apds a definicdo do design
dominante esta diretamente relacionado com a decisdo sobre o que fazer a respeito dos
ativos complementares. A melhor estratégia e maiores chances de sucesso vao depender
dos seguintes fatores: protecdo da propriedade intelectual (regimes de apropriabilidade
fortes ou fracos), interdependéncia entre empresas inovadoras (e imitadoras) e os
possuidores dos ativos complementares, a posicdo competitiva entre as empresas
inovadoras em comparacdo com suas imitadoras na habilidade de conseguir os ativos
complementares. Basicamente, a medida que a propriedade intelectual da inovacédo se
fortalece e 0 acesso aos ativos intelectuais é favoravel & empresa inovadora, esta deve
escolher a estratégia de contratar o que |he falta; fazendo com que aumentem suas chances

de sucesso frente as imitadoras. A medida que este quadro se inverte, a empresa inovadora
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deve procurar a formacdo de parcerias para prover 0s ativos complementares, mas

infelizmente as chances de sucesso dos seus concorrentes aumentam.

As vezes sair na frente na protecdo de uma determinada inovacéo pode representar
uma vantagem competitiva. Mas no caso de inovacdo com fraca protecdo intelectual,
algumas empresas podem preferir a posicdo de expectadoras enquanto outras empresas
provam se determinado desenvolvimento tem espago no mercado ou ndo. Ainda assim,

independente da escolha da estratégia, nenhuma delas garante o sucesso absoluto.

1.1.4.1.5 A apropriabilidade das inovacfes no conte  xto atual

Desde a publicacdo do artigo de Teece em 1986 mais de 20 anos se passaram, mas
as empresas ainda se deparam com um conjunto complicado de escolhas sobre como
desenvolver suas estratégias de inovacdo. De modo a obter lucros através da inovacao, as
empresas precisam levar em consideracdo o quanto precisam rever sua estrutura produtiva
e seus ativos complementares para permitir a comercializacéo de seus produtos, e o quanto
elas podem lucrar pela comercializagdo apenas da tecnologia ou know-how referente ao

produto. Sdo duas escolhas estratégicas totalmente diferentes.

De acordo com Pisano (2006), atualmente a globalizacdo e em particular a
emergéncia da China e da india como competidores globais, demonstram que as
companhias ao redor do mundo se encontram cada vez mais emaranhadas em redes
complexas de colaboracao e relacionamentos contratuais. Enquanto em meados da década
de 80 as companhias estavam comec¢ando a experimentar novas formas de parcerias, hoje,
arranjos colaborativos estdo se costurando no grande tecido das estratégias corporativas

mundiais.

A teoria proposta por Teece continua impactando o campo da inovagado, e sua
presente relevancia no mundo de competicdo global comeca a ser discutida no ambito de
movimentos como o0s softwares livres (open source softwares), por exemplo. O
entendimento da fonte e da evolug&o dos regimes de apropriabilidade tem sido os topicos de
interesse da comunidade académica no campo do direito. Entretanto, até hoje, ndo tem sido

alvo de pesquisas mais detalhadas no campo do gerenciamento estratégico (Pisano, 2006).

Segundo Chesbrough et al. (2006) existem diversas dire¢cdes em que 0s conceitos
dos ativos complementares estdo sendo levados a diante. Uma delas é a possibilidade de

empresas comercializarem seus ativos tecnolégicos sem precisar investir nas formas
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tradicionais como manufatura, distribuicdo e marketing. Como acontece nas empresas de

Venture Capital (Capital Empreendedor), ou em mercados pouco regulados.

z

Uma segunda extensdo € a distincdo feita por Jacobides et al. (2006) entre a
mobilidade do ativo complementar e sua complementaridade no uso ou na producédo. A idéia
chave é que companhias como Intel e Microsoft lucraram enormemente de seus ativos
tecnolégicos nucleo (o0 microprocessador e o sistema operacional, respectivamente)
encorajando a mobilidade em areas tecnoldgicas complementares ao invés de controla-las.
Essas companhias exerceram controle suficiente sobre a arquitetura do PC o que as
proporcionou estimular investimentos e inovacdo em outras areas tecnoldgicas. Em seguida,
seu controle garantiu que esses investimentos externos aumentassem a demanda por suas
préprias tecnologias. Além disso, permitindo que muitas empresas entrassem, 0s lucros
dessas &reas complementares foram diluidos e passados aos consumidores, mantendo 0s

precos por essas tecnologias complementares baixos.

Uma terceira perspectiva esta relacionada com a nocdo de tecnologias
complementares no contexto do que Jacobides et al. (2006) chamaram de “arquitetura da
indastria”. Essa é a principal diferenca entre os ativos complementares de Teece e a
capacidade de conectar fortemente produtos/servigcos dentro de camadas adjacentes de

uma industria (Fransman, 2002).

E evidente que houve mudancas claras no ambiente de negdcios para a inovagao
tecnologica desde a publicacdo do artigo de Teece em 1986. O “Sistema de Inovagédo” no
qual as empresas (pequenas ou grandes) operam mudou drasticamente, com a abertura de
novos mercados financeiros, e a crescente disponibilidade de Venture Capital (Antonelli and
Teubal, 2006). A crescente natureza interconectada da economia global facilitou as
companhias a identificar parceiros com ativos complementares onde quer que eles estejam
no mundo, e comercializar suas idéias em mdultiplos mercados simultaneamente. E o
movimento da inovacdo aberta (Chesbrough, 2003) aumentou a abertura das grandes
empresas para parcerias com as pequenas tanto na busca como no desenvolvimento de
novas tecnologias. Todos esses fatores serviram para aumentar o nimero de opc¢des que as
empresas se deparam na hora de decidir qual € a melhor maneira de se lucrar com uma
inovacao tecnoldgica. O movimento da inovacdo aberta, que vem representando atualmente
uma evolucdo nas formas organizacionais das empresas em relacdo a inovacao, sera

abordado com mais detalhes na préxima secao.
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1.1.4.2 Inovagao Aberta

Por muito tempo, as grandes empresas foram as principais fontes de tecnologia.
Suas estratégias incluiam investimentos em grandes centros de pesquisa internos e a
reunido de grandes especialistas na sua &rea, para gerar e desenvolver sua prépria
tecnologia. Com isso essas grandes empresas esperavam obter grandes lucros que seriam
parcialmente reinvestidos em pesquisa para continuar a crescer, evidenciando assim um
circulo virtuoso do processo de inovagdo. Sua conviccdo era de que se ndo investissem
macicamente em P&D proprios, acabariam saindo do mercado. Por isso, a pesquisa, 0
desenvolvimento e a comercializacdo das tecnologias eram realizados internamente a

empresa.

Mas proximo do final do século XX, com o aumento consideravel do volume e da
distribuicdo da informacdo disponivel®, vindo de todas as fontes (empresas, universidades,
centros de pesquisa) de todos os cantos do mundo, ficou claro que esse sistema fechado
precisava mudar. Além disso, algumas empresas perceberam que seus grandes centros de
pesquisa apresentavam resultados brilhantes, mas algumas vezes indteis em seu ramo de

atuacao.

Esse sistema de inovacdo fechada comecou a ruir quando pequenas empresas,
fortalecidas intelectualmente com antigos pesquisadores experientes vindos das grandes
empresas e por novos pesquisadores oriundos de universidades, e também incentivadas
economicamente através de financiamentos de capital de risco, entraram na briga por uma
fatia de um mercado cada vez mais diversificado e dinamico. Esses fatores quebraram o
circulo virtuoso da inovacdo fechada porque essas novas empresas geralmente nao
reinvestiam em pesquisa, e sim procuravam buscar alternativas fora de seus

empreendimentos.

A Inovacéo Aberta (Chesbrough, 2003; Gassmann,2006) é um novo modelo para o
gerenciamento do desenvolvimento de inovagdes tecnoldgicas onde as grandes empresas
intensivas em P&D podem e devem usar idéias externas tanto quanto as internas, além de
seguir seus proprios caminhos de mercado como também explorando outros, na busca de
avancar em sua tecnologia (ver Figura 4). O importante é fazer a conexdo entre o
conhecimento interno e externo de maneira rapida, combinando criativamente esse

conhecimento em novos e diferentes caminhos para a criacao de produtos e servicos.

! Como indicador desse fato podemos observar o aumento no niimero de patentes registradas no
USPTO e na maior distribuicdo desse nimero entre as grandes e pequenas empresas ao longo do
ultimo século.
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Chesbrough (2006) considera que na atualidade a vida util dos produtos tem
diminuido consideravelmente, o que reduz ainda mais o retorno dos investimentos em P&D
nos departamentos classicos. Isso, somado a realidade dos crescentes custos para a
operacionalizagdo de grandes estruturas teria inviabilizado grande parte dos investimentos
em inovagdo através de cortes de gastos e reducdes significativas nos departamentos de

P&D, principalmente durante a metade final do século passado.

Chesbrough argumenta que as competéncias internas de uma organizacdo nao séo
mais suficientes diante de um novo paradigma de mercado que envolve a maneira pela qual
as empresas geram novas idéias e as conduzem ao mercado. Mudancas de conjuntura
tipicas da Economia do Conhecimento, como o aumento da mobilidade dos recursos e
novas organizagoes financeiras que permitiram o desenvolvimento do mercado de Venture

Capital, tornaram os limites das organizagdes mais permeaveis.

pesquisa desenvolvimento comercializacao

. internalizacao de
TS it LSS, protétipos para
S 4 B scale-up

-
-
-

i internalizacao de
patentes/know-how
para desenvolvimento

-

- - - -~
-5 internalizacao de
idéias de tecnologias

Figura 4 — As possibilidades do Modelo de Open Innovation

Fonte: Chesbrough, 2006 apud Moreira et al., 2008
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O conceito de inovacdo aberta ndo significa um fenbmeno completamente novo. O
conceito de capacidade de absorcdo proposto por Cohen e Levinthal (1990) aponta uma
competéncia especifica das empresas que investem em P&D, ndo s6 para a gestdo da
inovacao interna, mas também para acessar e absorver idéias externas, ciéncia e outros
tipos de conhecimentos para a inovagéo. Rosenberg (1982), Lundvall (1992), Pavitt (1998) e
von Hippel (1988), entre outros, tém abordado a natureza interativa, multidisciplinar e
(principalmente) interorganizacional da aprendizagem para inovacdo. O que Chesbrough
(2003) acrescentou em seu livro "Open Innovation”, além de criar uma nova expressao, é
um estudo mais abrangente e sistematico dos modelos internos corporativos de gestdo

desses processos de inovacgao voltados para fora da organizacao.

Chesbrough (2003) enumera ainda alguns principios contrastantes entre a inovagao
fechada e a aberta, como visto na Tabela 1.

Tabela 1 — Principios Contrastantes entre a Inovacd o0 Fechada e a Aberta

Inovacédo Fechada Inovacao Aberta

As pessoas mais experientes em nosso ramo
trabalham com a gente.

Para lucrar com P&D nés mesmos
precisamos  descobrir, desenvolver e
distribuir.

Se nés mesmos descobrirmos, chegaremos
ao mercado primeiro.

Ganhara a companhia que colocar primeiro
uma inovagdo no mercado.
Ganharemos se criarmos a maioria e as

melhores idéias na indUstria.

Devemos controlar nossa Pl, assim nossos
concorrentes nao lucrardo com nossas idéias.

Fonte: Adaptado de Chesbrough, 2003

Nem todas as pessoas mais experientes
trabalham com a gente. Precisamos trabalhar
com pessoas experientes dentro e fora de
nossa companhia.

P&D externo pode gerar grande valor; P&D
interno € necessario para reivindicar parte
desse valor.

N&o precisamos originar a pesquisa para
lucrar com ela.

Construir um modelo de negécio melhor é
mais vantajoso que chegar ao mercado
primeiro.

Ganharemos se fizermos melhor uso das
idéias internas e externas.

Devemos lucrar com o uso por terceiros de
nossa PIl, e devemos usar a Pl de outros
sempre que ela melhorar nosso modelo de
negocio.
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De todos esses principios, a maioria até ébvia apds sua leitura, 0 que mais chama
atencao € a maneira de tratar a propriedade intelectual. Ao invés de tratar a Pl como forma
de impedir que terceiros utilizem sua tecnologia, deve-se usar a Pl para alavancar seu
préprio modelo de negécio e lucrar com o uso de sua tecnologia por terceiros. Mais do que
isso, fomentar 0 uso de sua tecnologia por terceiros (e vice-versa) pode gerar experiéncias
bastante proveitosas. Em um interessante estudo sobre o gerenciamento de propriedade
intelectual em centros de pesquisa baseados em universidades e em empresas, Young et al.
(2008) identifica um grande potencial para a difusdo da informacéo e promocédo da inovacao

na Inglaterra.

Com relagdo a deciséo de realizar P&D externo, Moreira et al. (2008) apontam que
um caso a se observar é o da industria farmacéutica, cujo modelo de negdcios era baseado,
em geral, em um departamento de P&D interno e auto-suficiente, suprido de pesquisadores
préprios e infra-estrutura tecnologica de ponta. Diversos fatores levaram este setor a se
reorganizar, buscando investimentos menores e mais focados através de parcerias com

pequenos laboratdrios e empresas de bioinformatica nascentes.

Moreira et al (2008) concluem ainda que fatores externos como a competitividade e a
estrutura do mercado, o ciclo de vida dos produtos, regulamentacfes e os héabitos de
consumo podem influenciar diretamente nos custos internos de desenvolvimento e
manutencdo de produtos. No caso das farmacéuticas, modelos de negdécio abertos (“Open

Business Models”) garantiram bons resultados nos ultimos anos.

1.1.4.2.1 Geracao de receita a partir de Pesquisa & Desenvolvimento

Frente a diversidade de ferramentas e préaticas existentes para melhor se aproveitar
das atividades inovadoras, fica claro que o P&D n&o deve ser encarado simplesmente como

um dos componentes do custo, mas sim como um potencial gerador de receita.

Do ponto de vista da relacdo entre as receitas e as despesas, o0 modelo aberto de
inovacdo permite uma potencializacdo das receitas através da venda e licenciamento das
tecnologias, ou mesmo pela geracdo de spin-offs (Chesbrough, 2006). Por outro lado a
economia de tempo e custos possibilitados pela absorcdo externa de conhecimentos
aumentam substancialmente o retorno sobre o investimento em P&D das empresas, como

pode ser visto na Figura 5.
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vendas

spin-offs
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licenciamento
receita no préprio receita no préprio
mercado mercado
despesas

Figura 5 — Retorno sobre o investimento e a inovacao aberta

Fonte: Chesbrough, 2006 apud Moreira et al., 2008

Uma postura de inovagdo aberta permite as empresas com vistas em diversificar os
seus negoécios o contato com tecnologias externas de grande potencial, bem como a
comercializacdo de outras que foram desenvolvidas internamente, mas que ndo sdo Uteis a

atividade atual.

1.1.4.2.2 Evolucdes da teoria da Inovacéo Aberta

Desde a primeira aparicdo do termo Inovacao Aberta, diversos autores tém discutido
e cada vez mais as empresas utilizam este tipo de modelo de gestdo para o
desenvolvimento de suas inovacoes (e.g. Christensen, 2005; Henkel, 2006; van de Vrande
et al, 2009). Contudo, a implementacdo da inovagcdo aberta ainda ndo € clara para os
gestores, principalmente quando se trata de organizacdes rigidas e de condi¢cdes de
mercado adversas. Fatores como a cultura organizacional, o papel das liderancas no

processo de inovacdo, o capital intelectual e estruturas organizacionais comecaram a ser
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revistos sob essa nova 6ética, muitas vezes deflagrados por casos de sucesso e de fracassos

decorrentes da ado¢ao desta estratégia.

Algumas criticas tém sido feitas ao modelo de inovacdo aberta proposto por
Chesbrough, desde a questdo sobre a novidade desse conceito, como sua aplicabilidade
nos diversos setores industriais (Gann, 2004). Como o trabalho de Chesbrough esta focado
nas grandes empresas intensivas em P&D no setor de manufatura, Gann (2004) ainda
levanta a questdo se esse modelo de inovagdo seria aplicavel no setor de servicos. Na
época que escreveu seu livro, Chesbrough (2003) também n&o avaliou sua teoria sob a
Otica de uma industria que tem crescido muito nos ultimos anos — a de desenvolvimento de

softwares livres (open source softwares).

Com relacdo a induastria do software livre, Henkel (2006), fez uma andlise da teoria
da inovacéo aberta em 268 empresas que desenvolvem aplicacbes baseadas em Linux —

um sistema operacional pioneiro no mundo dos softwares com cédigo fonte aberto.

Henkel (2006) aponta potenciais beneficios do desenvolvimento de softwares livres
como: o estabelecimento de um padrdo que proporciona compatibilidade de sistemas,
aumento da demanda por produtos e servicos complementares, vantagens com
desenvolvimento de suporte externo (em particular da comunidade de software livre), entre

outros.

Entretanto algumas desvantagens também podem ser evidenciadas. Em primeiro
lugar, um software que esta gratuitamente disponivel a qualquer um ndo pode ser vendido —
na melhor das hipoteses, 0s clientes estariam dispostos a pagar por convenientes
embalagens. Em segundo, um software que tem seu codigo aberto também pode ser usado
por competidores, o que pode significar uma perda de vantagem competitiva. Terceiro, a
empresa que criou o software pode perder o controle sobre os desenvolvimentos
posteriores, mesmo quando ela atua como a mantenedora oficial do respectivo projeto

desse software.

Dito isso, uma pergunta parece bastante pertinente: como entdo as empresas que
desenvolvem esse tipo de software podem maximizar os beneficio e diminuir as
desvantagens? Uma recomendacdo dada as empresas que escolhem tornar seu software
livre € que o fagcam por meio de uma licenca “non-copyleft”’, o que permite a conversédo de

futuras versdes em softwares protegidos (Behlendorf, 1999).

A protecao e a apropriabilidade desse tipo de software € proporcionada pelo controle
dos ativos complementares (Teece, 1986), ja discutidos nesse trabalho. No presente

contexto, esses ativos podem estar representados como uma marca, como as dos
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distribuidores Red Hat e SuSE (e.g., Feller and Fitzgerald, 2002); uma comunidade
desenvolvedora comprometida com uma determinada empresa e seus respectivos softwares
(Dahlander and Magnusson, 2005); ou o hardware para o qual o software estd sendo
desenvolvido. A questdo aqui é ndo focar na apropriabilidade da inovacdo e sim na

apropriabilidade dos lucros da inovacéo.

O modelo de inovagédo aberta, no campo do software livre, pode representar altos
ganhos de eficiéncia (Henkel, 2006), da mesma maneira que a livre producdo de ciéncia
proporciona o aumento do conhecimento disponivel (David, 2005). Esse modelo reduz a

duplicacéo de esforgos e evita 0s custos transacionais das licencas comerciais.

Poucos estudos tém demonstrado que o modelo de inovacdo aberta também tem
aplicacdo em organiza¢cdes menores. Além do estudo de Henkel (2006), focado na industria
do software livre como ja citado, outros autores também se preocuparam com esse tema
(van de Vrande et al, 2009; Lichtenthaler, 2008).

van de Vrande et al (2009) através de um estudo em 605 pequenas e médias
empresas (PMEs) inovadoras (segundo definicdo do Manual de Oslo, 2005) na Holanda,
que a pratica de inovacdo aberta ndo esta restrita as empresas multinacionais de alta
tecnologia. Ja Lichtenthaler (2008) focou seu estudo em médias e grandes empresas de

manufatura na Alemanha, Suica e Austria.

Nesse estudo, van de Vrande et al (2009) afirmam que as PMEs podem lucrar com
seu conhecimento desenvolvido internamente através de praticas como: venturing
(entendido aqui como a criagdo de novas empresas através de spin-offs), licenciamento de
sua propriedade intelectual a terceiros, e o envolvimento de trabalhadores nao ligados a
P&D em iniciativas de inovacédo (eles ajudam na proposi¢do de idéias j& que o processo de
inovacao esti cada vez mais baseado em conhecimento). Nas PMEs essa Ultima prética

tem bastante destaque segundo esse estudo.

Com relacdo as praticas para ter acesso ao conhecimento e tecnologias externos a
organizacao, as PMEs podem: aumentar seu envolvimento com seus clientes, criar redes
externas (nesse contexto estdo incluidos tanto pessoas como organiza¢cfes), aumentar sua
participacdo externa (i.e., entrar num negdécio em uma area negligenciada por terceiros, por
meio de criacdo de start-ups), terceirizar parte de suas atividades de P&D, e licenciar a
propriedade intelectual de terceiros. Nas PMEs o envolvimento com clientes, além da prética

de licenciamento de PI, tem bastante destaque entre suas atividades.

van de Vrande et al (2009) nao identificaram nenhuma tendéncia na pratica da

inovacdo aberta por parte das PMEs que fosse diferente entre suas representantes na
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manufatura e em servigos. Essa também foi uma concluséo de Lichtenthaler (2008) sobre

médias e grandes empresas que abracaram a inovagao aberta.

Concluindo, van de Vrande et al (2009) observaram que dentre as PMEs, as médias
empresas tem uma tendéncia maior a inovacdo aberta. O foco dessas empresas esta nas
atividades de incorporagdo de tecnologias externas. Nesse ponto o0 estudo contrasta com o
de Lichtenthaler (2008) que concluia que o tamanho n&do importava em quanta tecnologia

era internalizada, e sim na quantidade de tecnologia externalizada.

Sendo assim, independente do tipo e tamanho da empresa, é interessante que todas
busquem, dentro do conceito de inovacao aberta mostrado por Chesbrough (2003), integrar
conhecimento interno e externo para formar uma combinacdo mais complexa de
conhecimento e assim criar novas oportunidades, seja na forma de novos produtos para
mercados conhecidos, na forma de produtos conhecidos para novos mercados, ou qualquer

outro tipo de associagdo que possa trazer lucros para a empresa.

A empresa deve ainda ser capaz de avaliar e valorar as tecnologias tanto para
auxiliar o processo de decisdo quanto para suportar as nhegociacdes de transferéncia.
Finalmente, a estrutura e 0s processos da empresa devem estar preparados para receber e

dar continuidade as oportunidades encontradas e priorizadas.

Discutiu-se até agora a visdo de alguns autores sobre o processo de inovacdo e as
mudancas que as organizacfes tém buscado para incentivar a mesma. Foi visto também
gque desse processo surgem novas tecnologias que devem ser devidamente protegidas ou
apropriadas pelas empresas (ou pelo menos obter controle dos ativos complementares
relacionados a elas). Essas tecnologias passam a incorporar os ativos da companhia, mas
ndo sdo ativos quaisquer, sdo ativos intelectuais — ou ativos intangiveis. O que sera visto a
seguir sdo 0s conceitos desse tipo de ativo, suas caracteristicas e importancia para a

organizacdo em que estéo inseridos.

1.2. Ativos Intangiveis

1.2.1 Conceito de Ativos Intangiveis

O termo intangivel vem do latim tangere ou tocar. Logo, os bens intangiveis sdo

aqueles gque ndo podem ser tocados, porque ndo possuem estrutura.
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Uma das definicdes mais adequadas, segundo teéricos da Contabilidade, é a de
Kohler (apud ludicibus, 1997) que define intangivel como “ativos de capital que ndo tém
existéncia fisica, cujo valor é limitado pelos direitos e beneficios que, antecipadamente, sua

posse confere ao proprietario”.

Blair, Hoffman e Tamburo (2001) utilizam conceitos de direitos de propriedade para

classificar os ativos intangiveis em trés grandes grupos:

e aqueles que séo propriedade da empresa e podem ser negociados: direitos
de propriedade intelectual e contratos validos segundo a lei (e.g., patentes,
marcas, publicacbes, desenhos de software, bases de dados, contratos de
execuc¢do, acordos, licencas, franquias, quotas de producgdo, clausulas de
nao-competicdo com 0s principais executivos);

¢ aqueles que séo controlados pela empresa mas que nédo podem ser vendidos
separadamente: ativos organizacionais ou estruturais (e.g., cultura
organizacional, processos de gestdo, processos de Pesquisa e
Desenvolvimento (P&D), sistemas de comunicacdo, capacidade inovativa); e

e aqueles que ndo sdo propriedade da empresa, mas sob os quais a empresa
tem influéncia: capital humano e relacional (e.g., habilidades dos gestores,
coesdo da equipe, conhecimento especializado dos empregados, reputacéo,
base de clientes, satisfacdo dos consumidores, aliancas estratégicas, redes

de relacionamento, percepcdo dos consumidores quanto a qualidade dos

produtos e servicos).

Segundo Teece (2000), as principais diferencas entre o0s ativos tangiveis e 0s ativos
intangiveis compreendem a exclusividade, a velocidade de sua depreciacdo, os custos de
transferéncia, a facilidade de reconhecimento de oportunidades de transacao, a divulgacao
de seus atributos, a variedade e a extensdo e o enforcement (coercdo) dos direitos de

propriedade.

Mais importante que uma definicdo crua do que vem a ser um ativo intangivel, séo as
mudancas que 0s mesmos estdo trazendo a sociedade. Fama e Perez (2006) em seus
estudos apontam que desde o advento da sociedade do conhecimento proposta por Drucker
(1970) profundas mudancas foram provocadas na estratégia e nas estruturas organizacional
e de ativos das empresas, realcando a importancia dos ativos intangiveis, elevando-os a
condicdo de ativo estratégico e diferenciador, responsavel pela geracdo e pela sustentacéo

de vantagens competitivas.
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Inimeros autores como Lev (2001), Flamholtz (1985), Stewart (1999), Sveiby (1997),
Boulton et. al. (2001), Kaplan & Norton (1997) e Nonaka & Takeuchi (1997) também tém
afirmado que a geracgéo de riqueza nas empresas esta cada vez mais relacionada aos ativos

intangiveis ou ativos intelectuais.

1.2.2 O papel dos Ativos Intangiveis na economiae 0 novo ambiente
empresarial

Segundo Drucker (1995), esta surgindo uma nova sociedade, onde, apesar dos
fatores tradicionais - terra, capital e trabalho - ndo terem desaparecido, eles se tornaram
secundarios e o conhecimento parece ter adquirido o status de principal recurso econémico,
tornando-se o grande diferencial competitivo entre pessoas, empresas e até nacoles.
Antunes (2000) complementa, afirmando que a criacdo de riqueza ndo estd mais na
alocacdo de capital, nem de mé&o-de-obra, mas sim na capacidade de aplicacdo do
conhecimento agregado ao trabalho, embora frise que nenhum dos demais fatores seja

dispensével.

Entretanto, a sociedade do conhecimento ndo se refere apenas as industrias de
softwares, tecnologias de informacao, internet ou biotecnologia, mas sim, a novas fontes de
vantagens competitivas, como capacidade de inovar, criar novos produtos e explorar novos
mercados; e isto se aplica a todas as empresas, sejam elas industrias, empresas agricolas,
comerciais ou prestadoras de servigos. Trata-se, também, de uma sociedade intensiva em
informacéo, cujos ativos sdo cada vez mais intangiveis (requerem menos recursos naturais

€ mais recursos intelectuais) e intensivos em tecnologia e conhecimento.

O reflexo destas caracteristicas fica evidente quando se analisa a evolugéo historica
do indice Market Value / Book Value nas quinhentas empresas que compdem o indice S&P
500. De acordo com Lev (2001), no inicio da década de 80, o indice médio era proximo de 1,

enquanto em marcgo de 2001 era proximo a 6, tendo, inclusive, ultrapassado 7 no ano 2000.

Na economia industrial, as empresas criavam valor a partir de ativos tangiveis,
mediante a transformacdo de matérias-primas em produtos acabados. Um estudo do
Brookings Institute, de 1982, mostrou que o valor contabil dos ativos tangiveis representava
62% do valor de mercado das organizacdes industriais. Dez anos mais tarde, o indice caiu
para 38%. E estudos recentes estimam que, em fins do século XX, o valor contébil dos
ativos tangiveis correspondia a apenas 10 a 15% do valor de mercado das empresas.

Baseado nesses dados, Kaplan e Norton (2000) observam que:
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Sem dlvida, as oportunidades para a criagdo de valor estdo migrando da gestédo de
ativos tangiveis para a gestdo de estratégias baseadas no conhecimento, que
exploram os ativos intangiveis da organizacdo: relacionamentos com os clientes,
produtos e servigos inovadores, tecnologia da informacao e banco de dados, além de
capacidades, habilidades e motivacdo dos empregados.

Contudo, sabe-se gque, mesmo no inicio da década de 80, muitas empresas ja
possuiam ativos intangiveis importantes. Empresas como Coca-Cola, Sony, Philip-Moris,
Kodak e Mercedes ja eram detentoras de suas preciosas marcas; laboratorios farmacéuticos
como Merck e Pfizer, por exemplo, ja possuiam um numero significativo de patentes, ou

seja, os ativos intangiveis ja existiam e eram parte integrante da estratégia empresarial.

A andlise criteriosa da historia econdbmica e empresarial demonstra que invengdes
como a eletricidade, o motor de combustdo e o telefone, por exemplo, também criaram
ondas de intangiveis. Portanto, este ndo € um fendmeno novo. Mas, por que o recente e

crescente interesse pelos ativos intangiveis e por que estes ativos estédo supervalorizados?

Lev (2001) afirma que os ativos intangiveis tém ganhado forca pela combinagéo

Unica de dois fendmenos:

a) a intensificagdo da competicdo nos negolcios gerada pela globalizacdo do
comércio, pela desregulamentacdo de setores-chave das economias, como

telecomunicagdes, eletricidade, transportes e infra-estrutura etc.; e

b) o avanco da tecnologia da informacao e a consolidacao da internet.

Segundo Lev (2001), estes dois fenbmenos, um politico e econbémico e o outro
tecnolégico, tém afetado dramaticamente a estrutura e a estratégia das empresas e elevado
0s intangiveis a categoria de maior direcionador de valor das empresas nos paises

desenvolvidos.

Quando se aliam estes fendmenos apresentados acima ao contexto da nova
sociedade do conhecimento, € possivel compreender a importancia estratégica dos ativos
intangiveis e as consequentes e drasticas alteracdes que se observam na estrutura das
organizacdes. A reestruturacdo promovida pela Ford em 2000 nos Estados Unidos € um

exemplo claro e ilustrativo.
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Segundo Lev (2001), em abril de 2000, a empresa anunciou que retornaria US$ 10
bilhbes aos seus acionistas, pois este capital ndo seria necessario na concepgdo da nova
Ford, ja que a empresa estava fazendo um spin off em suas operagcfes e em suas fabricas,
terceirizando parte de suas atividades produtivas e enxugando sua estrutura organizacional.
Ao mesmo tempo em que se desprendia de ativos fisicos, a Ford investia aproximadamente
US$ 12 bilhdes na aquisicdo de marcas famosas como Jaguar, Aston Martin, Volvo e Land

Rover.

Esta nova estratégia empresarial, materializada em novas estruturas organizacionais
e um novo modelo de negdcios, tem propiciado as empresas detentoras de marcas (ou de
outros ativos intangiveis) fortes, a possibilidade de retomar as altas taxas de crescimento,
sem o0 Onus de administrar grandes quantidades de trabalhadores e fabricas enormes
(exemplo NIKE). Portanto, neste processo de desintegracdo vertical, parece que as
empresas estdo desprendendo-se de ativos tangiveis e investindo cada vez mais em ativos

intangiveis.

Todo este novo contexto tem forcado as empresas a buscar diferenciais para
conseguir sobreviver e continuar competitivas. Com isto, a inovagdo continua,
principalmente decorrente de investimentos em capital humano e em pesquisa e
desenvolvimento (ativos intangiveis), serd uma das Unicas alternativas para assegurar
sucesso e lideranca, mesmo nas industrias tradicionais. Assim, cada vez mais 0s ativos
intangiveis ganham importancia estratégica, pois o desenvolvimento de marcas mundiais, 0
registro de patentes, sélidas redes de relacionamento, investimentos em equipes bem
treinadas e canais de distribuicdo, por exemplo, sédo ativos intangiveis com caracteristicas
Unicas, que diferenciam empresas, produtos e servi¢cos, trazendo vantagens competitivas

muito dificeis de serem eliminadas.

1.2.3 Caracteristicas estratégicas dos ativos intan  giveis

Conforme apresentado, a crescente competicao entre as empresas e o fendmeno de
commoditizacdo dos produtos e servigos tem elevado a importancia estratégica dos ativos
intangiveis como fator de diferenciacdo entre empresas, proporcionando vantagens
competitivas aos seus detentores para enfrentar a concorréncia e se sobressair em seus
mercados de atuacdo, pois 0s ativos tangiveis como fabricas ou equipamentos, por
exemplo, ndo seriam mais 0s responsaveis pela maior parte da geracao de valor em uma

empresa, ja que em um ambiente competitivo, eles poderiam ser rapidamente reproduzidos
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ou com facilidade se tornarem obsoletos. Ativos intangiveis como tecnologia, processos de
fabricagdo, patentes, redes de distribuicdo ou marcas seriam os grandes responsaveis pela

geracéo de valor.

Diferentemente dos ativos tangiveis, os ativos intangiveis possuem como uma de
suas caracteristicas estratégicas, a singularidade, o que os torna ativos Unicos, dificeis de
adquirir, de desenvolver e até mesmo de copiar; além disto, alguns podem ser até
protegidos legalmente. Reilly & Schweihs (1998) concordam e enfatizam que esta
caracteristica de singularidade tem proporcionado aos ativos intangiveis uma forte posicao

de destaque.

Conforme Kayo (2002), esta singularidade é um importante elemento de
diferenciagcdo. O autor exemplifica demonstrando que a marca Coca-Cola é propriedade de
apenas uma empresa, enquanto as maquinas que fabricam refrigerantes podem ser

compradas por qualquer outra.

Stewart (1999) também afirma, e de forma contundente, que os ativos intangiveis

sdo a Unica forma das empresas se diferenciarem de seus concorrentes.

Segundo Lev (2001), os ativos intangiveis possuem outras duas caracteristicas
estratégicas de grande importancia: a nao-rivalidade e a sua capacidade de escala.
Entende-se por néo-rivalidade a capacidade de um ativo poder ser utilizado
simultaneamente e de diversas formas diferentes, 0 que ocorre apenas com 0s ativos
intangiveis, pois ativos fisicos sdo sempre rivais, sendo necessario escolher onde o ativo
sera alocado em detrimento das demais opc¢des. Portanto, analisar esta importante
caracteristica de ndo-rivalidade, significa também, atribuir custos de oportunidade aos ativos

gue ndo a possuem, ou seja, aos tangiveis.

Um exemplo claro de uma possivel rivalidade pode ser encontrado no ativo tangivel
aeronave de uma companhia aérea, que ndo pode realizar dois vdéos para duas rotas
diferentes ao mesmo tempo. Por outro lado, a maioria dos ativos intangiveis € néo-rival e
pode ser utilizada simultaneamente, como por exemplo, 0 sistema de reservas (software)
desta mesma companhia aérea, que pode ser utilizado concomitantemente por um ndmero

ilimitado de clientes e para reservas em um namero ilimitado de voos.

Esta outra caracteristica de capacidade de escala dos ativos intangiveis aparece,
principalmente, quando uma empresa decide aumentar seu volume de producdo. Caso a
empresa seja uma induastria, por exemplo, e jA esteja operando a pleno-emprego, ela
certamente tera que adquirir novas maquinas e equipamentos e, eventualmente, ampliar

suas fabricas (ativos fisicos e custos fixos). Contudo, seus ativos intangiveis, como suas
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marcas ou suas patentes, por exemplo, podem ser explorados indefinidamente e né&o
requerem investimentos adicionais, ou seja, quanto maior o nUmero de suas aplicacdes,
melhor. Trata-se do fenbmeno que os economistas chamam de retornos crescentes de
escala, onde, quanto maior for o numero de lugares onde o ativo intangivel seja aplicado,

maior sera o seu retorno.

Empresas multinacionais exploram estrategicamente este conceito e usufruem seus
beneficios. Uma industria automotiva, por exemplo, ao analisar alternativas de investimentos
em outros paises, pode considerar apenas 0s gastos em ativos fisicos como as maquinas e
as instalacgdes fisicas, pois seus ativos intangiveis como a marca, Seus processos internos
de fabricacdo (know-how), os softwares de gerenciamento de producéo, o design de seus
produtos, entre outros, sdo ativos intangiveis, cujo custo marginal de investimento é minimo.
Assim, além dos ativos intangiveis poderem ser utilizados simultaneamente, eles também
podem ser utilizados repetidamente de forma ilimitada e alternativa, ou seja, eles néo

possuem limites de escala, restricéo tipica dos ativos fisicos.

Portanto, o planejamento estratégico tem que compreender a dindmica de geragao
de valor na empresa, ou seja, mapear as caracteristicas Unicas de criacdo de valor de seus
ativos tangiveis e intangiveis e das combinacdes destes ativos, pois apenas uma andlise
profunda destes value drivers permitira a identificagdo das varidveis que, efetivamente,
exercem maior impacto no valor da empresa. Deve-se ressaltar, ainda, que em alguns
setores da economia, a intensidade e as caracteristicas dos ativos intangiveis representam

também uma excelente barreira de entrada para novos competidores.

Por todas as caracteristicas estratégicas e positivas dos ativos intangiveis descritas,
pode-se imaginar que o potencial de criagdo de valor destes ativos é ilimitado e, ainda,
guestionar quais sdo 0s possiveis limites para investimentos em ativos intangiveis. De
acordo com Lev (2001), a primeira grande restricdo a aplicacdo excessiva de ativos
intangiveis esta na sua dificuldade de gerenciamento, pois estes ativos, em geral, possuem

uma administracdo mais complexa do que a dos ativos tangiveis.

As dificuldades de identificacdo e mensuracdo dos ativos intangiveis, além da falta
de informacdes gerenciais precisas sobre sua performance, contribuem ainda mais para a
complexidade de gerenciamento destes ativos ou das empresas intensivas em ativos
intangiveis, pois a contabilidade tradicional ainda estd estruturada para uma era industrial,
alocando gastos com matérias-primas e salarios (trabalho) aos custos de seus produtos,
processos ou atividades, mas considerando como despesas (ndo alocaveis), 0s gastos com
treinamento, aquisicdo de novos clientes e, em alguns paises, até gastos com pesquisas e

desenvolvimento.
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Outro fator que contribui fortemente para a limitacdo de investimentos em ativos
intangiveis € o risco. O risco € um vetor fundamental de decisdo nas empresas que
investem intensamente em ativos intangiveis, pois o desenvolvimento interno destes ativos &
moroso e arriscado e seus custos de aquisicao e gerenciamento sdo muito altos. Além disto,
h& uma grande dificuldade de comercializagdo destes ativos, pois ndo existem mercados
organizados para sua negociagdo. Conforme Lev (2000), os laboratérios farmacéuticos
norte-americanos investem em meédia US$ 500 milhdes no desenvolvimento de um novo
medicamento que, ao término da pesquisa, pode ou ndo atingir os objetivos inicialmente

propostos.

Outro risco consideravel, segundo Lev (2000), consiste no fato de alguns ativos
intangiveis, como o direito de propriedade, por exemplo, serem difusos, ou seja, podem ser
roubados, copiados ou até manipulados. A proliferacdo de milhares de processos judiciais
na disputa por patentes demonstra claramente a dificuldade em definir e manter ativos
intangiveis, quando se trata de conhecimento. Além, é claro, de ja estar empiricamente
comprovado que os retornos sobre investimentos em ativos intangiveis sdo muito mais

incertos do que os retornos sobre investimentos em ativos tangiveis.

Outro fator que também adiciona alto risco aos ativos intangiveis € a constante
necessidade de inovagdo. Ativos intangiveis estdo umbilicalmente ligados a inovacao;
contudo, inovagdo é incerta por natureza e apenas alcangada com investimentos de risco
em outros ativos intangiveis, como capital humano, tecnologia e pesquisa. E mais, o que
pode ser inovacdo e, provavelmente, uma fonte de vantagem competitiva hoje, pode néo
continuar sendo no futuro imediato, pois outras inovagdes podem ter sido desenvolvidas e a

inovacao anterior tornar-se obsoleta antes mesmo do retorno do investimento realizado.

1.2.4 O valor dos ativos intangiveis do ponto de vi  sta contabil

Segundo Santos et al (2006), ndo existe um relacionamento etimoldgico da palavra
“intangivel” com a definicdo contabil desses ativos, haja vista que muitos ativos intangiveis,
isto €, muitos bens que ndo possuem corpo fisico, sdo classificados como se tangiveis
fossem, a exemplo das despesas antecipadas e duplicatas a receber, devido basicamente
ao conservadorismo que impera no meio contabil. “Isto porque os contadores tém procurado
limitar a definicdo de intangiveis restringindo-a a ativos ndo circulantes” (Hendriksen e van
Breda, 1999).
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Consequentemente, quando as caracteristicas econémicas de um bem sé&o
consideradas, a questdo da propriedade € importante para a atribuicdo de valor econémico.

Contudo, a clareza da propriedade de ativos intangiveis nem sempre existe.

Segundo Santos e Schmidt (2002) a preocupacao com o valor dos ativos intangiveis
trouxe mudancas nas legislagBes de varios paises para que 0S mesmos passem a constar
do patrimdnio da empresa de forma clara e objetiva. Em 30 de junho de 2001 as normas
norte-americanas foram alteradas. Essas alteragfes constam dos pronunciamentos FAS n.°
141 e 142 do Financial Accounting Standards Board - FASB, que alteraram
significativamente as normas norte-americanas relativas & mensuracao e contabilizacdo dos

ativos intangiveis,

As alteragbes introduzidas pelo pronunciamento FAS n° 142 trazem melhorias
substanciais a informacao financeira, porque as demonstracdes contabeis das entidades
gue adquirem Goodwill e outros intangiveis irdo refletir melhor a base econémica daqueles
ativos. Disso resulta que os usuéarios das demonstragcfes contabeis terdo melhor capacidade
de entender os investimentos feitos naqueles ativos e o subsequente desempenho daqueles

investimentos.

A mensuracéo do valor justo dos ativos e passivos pode ser definida como sendo a
gquantia pela qual o ativo ou passivo pode ser comprado ou vendido em uma transacgéo atual

entre partes dispostas a negociar, isto €, exceto em uma venda for¢ada ou liquidagéo.

Consequentemente, o valor justo de um segmento operacional refere-se ao valor
pela qual a unidade de negdcios, como um todo, pode ser comprada ou vendida em uma

transacao atual entre partes disposta a realiza-la.

A cotacdo do preco de compra em um mercado regular é a melhor evidéncia do valor
justo e sera usada como base de mensuracdo, se disponivel. Contudo, se a cotacdo do
preco de mercado de compra ndo esta disponivel, a estimativa do valor justo serd baseada
na melhor informacdo disponivel, incluindo precos de ativos e passivos similares e o

resultado do uso de outras técnicas de avaliagéo.

Segundo o FASB, a técnica do valor presente é frequentemente a melhor técnica
disponivel para se estimar o valor justo de um grupo de ativos liquidos, a exemplo do

segmento operacional.

Se a técnica do valor presente é usada para mensurar o valor justo, as estimativas

de fluxos de caixa futuros utilizados devem ser consistentes com o objetivo de mensuracédo
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do valor justo. Estas estimativas de fluxo de caixa incorporardo as suposi¢cdes que 0s

participantes do mercado a utilizaram em suas estimativas de valor justo.

Contudo, segundo o FASB, se as informac¢des ndo estdo disponiveis a um custo e
esforco razodveis, uma entidade pode usar suas préprias suposi¢cdes. Agueles fluxos de
caixa estimados serdo baseados em uma razoavel e suportavel suposicdo que considerara
todas as evidéncias disponiveis. O peso dado para a evidéncia sera medido de acordo com

a possibilidade de verificagdo objetiva da evidéncia.

No Brasil a contabilidade dos ativos intangiveis considera que se trata de um
desmembramento do ativo imobilizado, que, a partir da vigéncia da Lei 11.638/2007, ou
seja, a partir de 01.01.2008, passa a contar apenas com bens corporeos de uso
permanente. Deve ser ressaltado que, para as companhias abertas, a existéncia desse
subgrupo “Intangivel” j& se encontra regulada pela Deliberacio CVM n° 488/05.
Mensalmente deve ser contabilizada a amortizagdo desses bens, em conta redutora

especifica.

Os direitos classificados no intangivel devem ser avaliados pelo custo incorrido na
aquisicao deduzido do saldo da respectiva conta de amortizacdo, feita em funcéo do prazo
legal ou contratual de uso dos direitos ou em razdo da sua vida Util econdémica, deles o que

for menor.

O fundo de comércio e outros valores intangiveis adquiridos sdo avaliados pelo valor
transacionado, deduzido das respectivas amortiza¢cfes, calculadas com base na estimativa
de sua utilidade econbémica. (NBC 4.2.7.3.).

1.3. Transferéncia de Tecnologias

Como tem sido exposto nesse capitulo, a producédo de conhecimento cientifico e sua
transformac&o em tecnologias nem sempre se da dentro de uma mesma organizacdo, muito
pelo contrario, esse processo normalmente pode e deve envolver muitos atores
(Chesbrough 2003, 2006). Cruz (1999) afirma que a acéo de alguns agentes institucionais
geradores e aplicadores de conhecimento € responsavel pela sua conversdo em riqueza e
desenvolvimento social em uma nacéo. Nessa linha, h4 trés principais atores responsaveis
pela geracéo e pela difusdo da tecnologia que se destacam: as empresas, a universidade e

0 governo. A interacdo entre as universidades, as empresas e 0 governo contribui, a partir
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da geracdo e difusdo de inovagfes tecnoldgicas, para o desenvolvimento econdmico e

social.

Além disso, Torkomian (1997) destaca que h& outros atores coadjuvantes no
processo de interacdo entre universidade e empresa, tais como fundac¢des de apoio

institucional, nacleos de interacdo universidade-empresa, etc.

Quando o desenvolvimento e difusdo de novas tecnologias passam por esses
diversos atores mencionados anteriormente diz-se que houve um processo de transferéncia
de tecnologias. Para Song (1998) transferéncia de tecnologia € um processo de
compartilhamento de conhecimentos, custos, riscos e beneficios por véarias entidades
econbmicas da sociedade. Nessas entidades estdo incluidos pesquisadores, inventores, as
universidades, empresas, consumidores das inovagBes, Orgdos e entidades da

Administracéo Publica etc.

Bessant e Rush (1993) definem transferéncia de tecnologia como "um conjunto de
atividades e processos por meio do qual uma tecnologia (incorporada em produtos e novos
processos, ou desincorporada em formas tais como conhecimento, habilidades, direitos

legais etc.) € passada de um usuario para outro"

A transferéncia tecnoldgica, desta forma, é concebida principalmente como
transferéncia de conhecimento, especialmente do que é denominado know-how. Nesta
perspectiva, é interessante ver, por exemplo, os estudos de Rebentish e Ferreti (1993) que
tratam do conhecimento incorporado, Galbrith (1990), que discute informacao critica e know-
how, Bhattasali (1972) acerca da transferéncia de metodologias cientificas aplicadas,
Faulkner (1994), que elabora uma categorizacdo do conhecimento usado na inddstria, e

Senker (1993), que analisa o papel do conhecimento tacito na inovagdo tecnoldgica.

Alguns destes trabalhos sugerem que a transferéncia tecnolégica ultrapassa a
transferéncia de uma combinacdo dos conhecimentos tacito, pratico e codificado. Outros
argumentam que o conhecimento tacito desempenha um papel muito mais central do que o
conhecimento formal no processo de inovacdo. Neste caso, quando houver uma
transferéncia de maquinas ou processo, a transferéncia de conhecimento ocorrera

principalmente por meio do aprendizado pelo uso e/ou pelo fazer (Rosenberg, 1982).

De acordo com o objetivo dessa dissertacdo, prefere-se a definicdo de transferéncia
de tecnologias dada por Ong (1991) como sendo o processo de introduzir um conhecimento
tecnoldgico ja existente, onde ele ndo foi concebido e/ou executado. Este processo pode
ocorrer em diversas esferas, por exemplo, entre laboratérios de pesquisa e empresas, entre

unidades do mesmo setor produtivo ou entre paises (Villar, 1993).



57

1.3.1 Modelos de Transferéncia de Tecnologias

Assim como alguns académicos procuraram demonstrar o processo de inovacao
através de modelos (e.g. Kline e Rosenberg, 1986, com a proposta de um modelo
interativo), alguns autores apresentam propostas para a modelagem do processo de

transferéncia de tecnologias evidenciando a relagdo existente entre seus diversos atores.

1.3.1.1 Modelo em Quatro Niveis

Gibson e Smilor (1991) apresentam um modelo de transferéncia de tecnologia da
universidade para o mercado composto por quatro estagios: criacdo, compartilhamento,
implementacdo e comercializagdo da tecnologia. Nesse modelo o sucesso de um nivel

depende do éxito do nivel anterior.

No primeiro estagio ha a criacdo do conhecimento nos ambientes de pesquisa da

universidade e a divulgacéo das inovacdes para o publico.

O segundo nivel é caracterizado por um compartilhamento de responsabilidades
entre 0os desenvolvedores da tecnologia e os usudrios imediatos (por exemplo, as
empresas). O objetivo € apresentar e proporcionar o entendimento da tecnologia aos

usuarios.

O terceiro estégio visa a implementacdo da tecnologia pelo usuério em termos de

producdo da mesma, inclusive em escala industrial.

Por dltimo, o quarto nivel objetiva a comercializagdo da tecnologia, atingindo os

usuarios finais (os consumidores).

1.3.1.2 Modelo do Triangulo de Sabato

Jorge Sabato e Natalino Botana afirmaram em 1968 que o0 processo de
desenvolvimento cientifico-tecnolégico de um pais resulta da a¢do conjunta e coordenada
de trés atores: o governo, o setor produtivo e as instituicbes de pesquisa, com destaque

para as universidades (Plonski, 1995).
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A interacdo entre esses trés atores esté representada na Figura 6, conhecida como
Tridngulo de Sabato (Plonski, 1995).

GOVERNO

SETOR PRODUTIVO INSTITUICOES DE
PESQUISA
(UNIVERSIDADES)

Figura 6 — Triangulo de Sabato

Fonte: Adaptado de Plonski (1995)

Nesse sentido, ha trés inter-relacdes relevantes no processo de desenvolvimento de

inovacdes tecnolbgicas (governo-empresas; governo-universidade; universidade-empresas).

Além disso, cada ator relaciona-se com seus pares (intra-relacées) e com o0 ambiente
externo (extra-relagdes). O ponto de destaque do Tridngulo de S4bato esta na percepcao de
que a interacdo universidade-empresas é de fundamental para o desenvolvimento

tecnoldgico, representada como a base de sustentagéo do triangulo.

1.3.1.3 Modelo da Hélice Tripla

O modelo da Hélice Tripla, proposto por Etzkowitz e Leydesdorff (2000), visa explicar
as relagdes entre esses trés agentes (academia, industria e governo) na geracao e difusdo

tecnologica de um pais.

Esse modelo é fruto de uma evolugéo histérica que passou pelo modelo estatico e
em seguida pelo modelo “laissez-faire” das relagdes academia-industria-governo, que hoje

estdo ultrapassados.

No modelo estatico as relacdes entre esses trés atores eram preenchidas pelo
governo, conforme ilustra a Figura 7. O Governo, nesse modelo, € o propulsor do

desenvolvimento tecnolégico.
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GOVERNO

SETOR PRODUTIVO | | NSTITUICOES DE |
PESQUISA

Figura 7 — Modelo estético

Fonte: Adaptado de Etzkowitz e Leydesdorff (2000)

J& pelo modelo “laissez-faire”, h4 uma forte definicdo das fronteiras entre as esferas
desses trés agentes (Figura 8).

GOVERNO

SETOR PRODUTIVO - = = = - INSTITUICOES DE |
PESQUISA

Figura 8 — Modelo “laissez-faire”

Fonte: Adaptado de Etzkowitz e Leydesdorff (2000)

No modelo da Hélice Tripla ha uma superposicdo entre as esferas de atuagéo
desses trés atores, pois as atuacdes e papéis sdo dinamicos e flexiveis, contribuindo para
gerar areas de atuacdo interativa entre os atores (vide intersec¢des na figura 9), através da
interacdo crescente entre a Universidade, a empresa e 0 governo por multiplos pontos de
contato.
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INSTITUIGOES DE

SETOR PRODUTIVO PESQUISA

Figura 9 — Modelo da Hélice Tripla

Fonte: Adaptado de Etzkowitz e Leydesdorff (2000)

Destacam-se duas caracteristicas do modelo da Hélice Tripla:

« O governo incentiva e fomenta a interacdo entre os trés atores (sdo as
regides de intersecdo na figura 8), através de parcerias, fundos setoriais e
outras iniciativas; mas sem controla-los, com o objetivo de desenvolver um
ambiente propicio a inovacao (Etzkowitz e Leydesdorff, 2000);

« A dindmica desse modelo esta na capacidade de adaptacédo, na flexibilidade,
dos trés atores que atuam de forma independente, assumindo diferentes

papéis em funcdo das mudancas do ambiente (Terra, 2001).

Diferentemente do modelo tradicional, segundo o qual o fluxo da inovacéo originava-
se da pesquisa béasica da Universidade, o modelo da Hélice Tripla também contempla o
fluxo reverso do desenvolvimento tecnolégico da industria para a Universidade. Trata-se de

um efeito interativo entre esses trés atores na geracao de novas tecnologias.

1.3.2 Transferéncia de Tecnologias do ponto de vist a econdmico

Até o inicio dos anos 1970 a literatura sobre transferéncia de tecnologias era focada
basicamente nos desafios em transferir o know-how do laboratério para a pratica, como foi
bem visto na secéo anterior.
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Um dos primeiros autores a estudar a transferéncia de tecnologias do ponto de vista
econdmico foi Teece. Sua tese de doutorado, publicada como livro (Teece, 1976) e como
artigos (Teece, 1977a, b), foi o primeiro estudo dirigido a métrica dos custos associados com
a transferéncia de conhecimentos produzidos na industria. Sua dissertacdo mostrava que
havia uma curva de aprendizado no que diz respeito a transferéncia de tecnologia — quanto
maior a experiéncia de um ator (transferente) em reproduzir uma tecnologia em particular
(medida em quantidade de transferéncias), menor era seu custo de

transferéncia/reproducao.

Esse estudo em particular estava voltado para as transferéncias internacionais de
tecnologia, e com relacdo a isso uma de suas conclus@es foi que 0s custos de transferéncia
internacionais, geralmente, sao inferiores aos custos de transferéncia doméstica. Isso se
torna natural se os recursos, tanto humanos como fisicos, sdo mais baratos que 0s recursos
equivalentes no proprio pais. Analogamente, independente de haver transacfes
internacionais, pode-se inferir que € mais barato transferir uma tecnologia para uma
instituicdo localizada onde os recursos estédo disponiveis em abundancia e quando a mesma

detém mao-de-obra especializada.

O conhecimento industrial geralmente ndo pode ser transferido somente pelo
repasse de projetos ou mesmo pessoas. Ele frequentemente envolve o proprio ato de operar
uma instalagdo industrial num modo quase experimental antes que o rendimento ou
performance seja aceitavel. A partida de uma planta, entretanto, pode ser extremamente
cara se durante esse periodo inicial ndo forem produzidos produtos para venda. Isto pode
levar ao desperdicio de grandes quantidades de recursos, e custos de corridas associadas

com a reproducéo de plantas de producao.

Existe também uma forte relacdo entre a codificagdo do conhecimento (tacito ou
explicito) e o seu custo de transferéncia. Colocado de maneira simples, quanto mais um
determinado item de conhecimento ou experiéncia é codificado, mais economicamente ele
pode ser transferido. Conhecimento tacito € especialmente lento e oneroso para transmitir
(Teece, 1976, 1977, 198la). Sdo muitas as ambiguidades envolvendo esse assunto e

somente um estudo caso-a-caso pode eliminar cada uma delas.

Outros estudiosos tém seus trabalhos sobre a transferéncia de tecnologia baseados
em Teece, e mostram que o conhecimento ndo necessariamente flui facilmente, até mesmo

de uma unidade para outra dentro da mesma empresa (Grant, 1996; Szulanski, 1996).
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1.3.2.1 Reprodutibilidade, Imitabilidade e Apropria  bilidade do Conhecimento

O valor econémico do conhecimento depende ndo apenas de sua utilidade final, mas
também se o0 mesmo pode ser transferido e replicado. Também tem valor se o
conhecimento pode ser reproduzido, redimensionado e aplicado em novos contextos. O
conceito de reprodutibilidade estd estreitamente relacionado com o0 conceito de
transferéncia. A tecnologia tem mais valor se puder ser transferida, de uma localidade
geografica para outra, ou de um mercado para um contexto diferente. Porém, o problema é
gque se ela pode ser facilmente transferida, muitas vezes pode também estar propensa a ser

copiada pelos concorrentes.

A reproducdo de know-how envolve a transferéncia ou a redistribuicdo de
competéncias de um cenéario econdmico para o outro. Reproducdo e transferéncia sdo
muitas vezes impossiveis sem a transferéncia de pessoas, embora isto possa ser
minimizado se investimentos forem feitos para converter conhecimento tacito ao
conhecimento codificado. A imitacdo nada mais é que a simples reproducédo feita por um
competidor. Se a propria reproducéo ja € dificil de realizar, a imitagdo costuma ser pior
(Nonaka e Takeuchi, 1997).

Apropriabilidade € uma funcdo de dois fatores da natureza do conhecimento: a
facilidade de reproducédo, e a eficacia dos direitos de propriedade intelectual como uma
barreira a imitacdo. Como ja foi exposto, a apropriabilidade é forte quando a tecnologia é
dificil para replicar e quando os sistemas de propriedade intelectual estabelecem barreiras

legais para imitacao.

Sendo assim, procurou-se mostrar ao longo desse capitulo que ao longo do
processo inovativo muitos atores estdo envolvidos na criagdo de novas tecnologias, estando
eles dentro ou fora da prépria organizacdo. Com a crescente difusdo do modelo de inovacao
aberta entre as empresas, espera-se um aumento consideravel na quantidade de tecnologia
fluindo entre esses atores, o que leva indiscutivelmente a necessidade da valoracdo desses

ativos intangiveis.

Quantificar o valor dos bens intangiveis e os retornos gerados ndo é facil. Uma das
razdes para isso € que é extremamente dificil gerir ativos que vocé ndo pode descrever ou
medir. Além da dificuldade em definir as prioridades, também existe a dificuldade em
determinar as probabilidades de sucesso e/ou fracasso na gestdo desses ativos. Além

disso, se o valor dos intangiveis ndo é medido corretamente, pode parecer que uma
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organizacdo esta mal economicamente quando na realidade estd apenas investindo em

bens intangiveis.

Por conta disso o préximo capitulo apresentard um levantamento das técnicas
utilizadas para a valoracdo de tecnologias. Além dessa apresentacdo, serdo feitas
consideragbes com relacdo a conveniéncia da utilizacdo desses métodos para atingir o

objetivo dessa dissertacgéo.
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Capitulo 2

Métodos de Valoracdo de Tecnologias

No capitulo anterior foram apresentados conceitos de inovag¢do, suas caracteristicas
€ Como 0S mesmos se inserem nos ativos intangiveis de uma organizacdo. Foi visto que
esses ativos tém ganhado extrema importancia na cadeia de valor de uma empresa e, por
conta disso, devem ser devidamente protegidos por ela. Esses ativos compreendem
tecnologias que podem ser desenvolvidas por diversos atores como universidades,
empresas e centros de pesquisa, podendo inclusive uma mesma tecnologia ser
desenvolvida por mais de um desses atores caracterizando assim um processo de
transferéncia da mesma. Se um processo de transferéncia de tecnologias ocorre,
inevitavelmente faz-se necessario um processo de valoragdo associado ao mesmo.
Portanto, o presente capitulo tem o objetivo de apresentar os diferentes métodos de

valoracdo de tecnologias encontrados na literatura.

As empresas, de uma maneira geral, vém aumentando suas atividades de
transferéncia de tecnologias uma vez que mais atores vém participando do seu processo de
desenvolvimento. Essas empresas buscam ndo so internalizar novas tecnologias vindas de
outras fontes disponiveis no mercado, como também tém procurado externalizar suas
préprias tecnologias, na maioria das vezes patenteadas, na medida em que tém percebido
gque a comercializacdo e licenciamento de tecnologias sdo mais uma forma de renda para
elas. O licenciamento ndo s6 tras uma nova fonte de lucros, como também pode reduzir o
custo de manutencéo do portfélio de patentes?, fortalecer a marca, ampliar a presenca da
empresa em novos mercados e ajudar a fortalecer seu produto ou processo como o design

dominante entre as op¢des disponiveis no mercado.

2 Na maioria das legislacbes de propriedade intelectual de diversos paises existe incentivos como a
reducdo das anuidades devidas para os titulares que colocarem suas patentes disponiveis para
licenciamento. Vide por exemplo a legislacéo brasileira sobre propriedade intelectual no artigo 66 da
Lei n°® 9.279 de 14 de maio de 1996.
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Entretanto, muitas empresas encontram muitos obstaculos em valorar sua PI,
principalmente pela dificuldade em dimensionar o impacto que sua tecnologia ainda em

estagio de amadurecimento causara nos futuros produtos ou servicos.

Nas préximas sec¢fes serdo vistos 0s conceitos de avaliacdo, valorizacado e valoracao
de tecnologias, bem como a diferenca entre os mesmos. Cada um desses conceitos esta

ligado a uma atividade diferente e ndo devem ser confundidos.

Antes de iniciar a valoracdo de uma tecnologia, o técnico responsavel deve ter em
mente o proposito da valoracdo e o contexto em que a empresa esta inserida. A abordagem
dos métodos pode ser diferente caso se esteja na posicao de vendedor ou comprador de
uma tecnologia. Além disso, os resultados de uma valoracdo podem diferir bastante a

depender do tamanho da organizagéo e de sua situacéo financeira.

Somente apoés discutirem-se esses topicos é que serdo apresentados os métodos de
valoracdo e suas abordagens com relacdo ao custo, mercado e as rendas futuras que serdo
obtidas com a tecnologia. Ao final, serdo discutidas as vantagens e desvantagens de cada

um desses métodos e a conveniéncia na sua escolha para a valoracdo de uma tecnologia.

2.1 Avaliacéo e Valorizacéao de Tecnologias

Na introducdo dessa dissertagdo fez-se uma breve distincdo dos termos valoragéo,
valorizacéo e avaliacdo de tecnologias. Cabe lembrar novamente que para efeitos do estudo
aqui apresentado entende-se por valoracdo a quantificacdo do valor monetario de uma
tecnologia especifica com o objetivo de comercializa-la ou licencid-la a terceiros. O objetivo
da valoracdo ndo € prever o valor exato da tecnologia no momento de sua comercializacao,
mas fornecer, diante de todas as incertezas que caracterizam o processo de inovacao
tecnoldgica, um valor esperado que, de certa forma, capte 0s riscos e incertezas inerentes a
este processo. O termo valoracdo nao deve entdo ser confundido com o termo valorizacao

ou tampouco avaliacdo de tecnologias.

A valorizacdo € entendida como a busca de meios para agregar valor a uma
tecnologia, seja pelo desenvolvimento de aperfeicoamentos em suas especificacdes
técnicas ou pela sua introducédo em novos modelos de negdcio, por exemplo. Enquanto que
0 conceito de avaliacdo de tecnologias, segundo Santos e Santiago (2008), esta relacionado

com uma primeira andlise qualitativa a ser feita em um projeto de P&D, independente de seu



66

estagio de desenvolvimento. A finalidade basica da avaliagdo de uma tecnologia é fazer um

levantamento de seu potencial de comercializagéo.

Ainda segundo Santos e Santiago (2008), em uma avaliacdo, além de se investigar o
processo especifico de P&D, algumas analises complementares sao realizadas com o intuito
de estimar o potencial da tecnologia. A primeira dessas é a comparagdo com solucbes
tecnolégicas concorrentes que visam atender a necessidades similares. Assim, é possivel
ter idéia da posicdo da tecnologia em questdo em relagdo a alternativas disponiveis no

mercado e, se possivel, a alternativas ainda em estégio de desenvolvimento.

Também se podem incluir no escopo da avaliacdo a tarefa de apontar algumas
alternativas de modelo de neg6cio e seus respectivos potenciais de mercado. Essa analise
gualitativa voltada para o mercado mesmo que ndo seja realizada em profundidade, é

importante para auxiliar a anélise quantitativa do valor da tecnologia.

Lembrando a classificacdo dos ativos intangiveis utilizando conceitos de direitos de
propriedade proposta por Blair, Hoffman e Tamburo (2001), e o foco dessa dissertacdo na
valoracdo de tecnologias passiveis de apropriacdo por patentes ou know-how, os termos
“valoracdo de ativos intangiveis” e “valoracdo de propriedade intelectual” passam a ser

sinbnimos desse ponto em diante.

2.2 O propésito da valoracao e o contexto

A determinacdo do valor de uma propriedade intelectual deve iniciar pelo proposito
da valoracdo e as circunstancias envolvidas. As razdes pelas quais a valoracdo é
necessaria podem ser externas, como uma autoridade do governo responsavel pelos
impostos solicitando um valor, ou interna, quando numa negociacdo de licenciamento ou

acordo de venda.

Por outra perspectiva, a valoragcdo conduzida pelo comprador da propriedade
intelectual pode diferir da valoracéo feita pelo ponto de vista do vendedor. O contexto é tdo
importante como as peculiaridades atribuidas a companhias de tamanhos diferentes. Isso
também depende da situacdo financeira atual da companhia. O valor da propriedade

intelectual de uma companhia a beira da faléncia é diferente do valor da propriedade

intelectual de uma companhia de tamanho similar com boa saude financeira.
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A propriedade intelectual que sera valorada também deve ser especificada.
Propriedade intelectual abrange patentes, marcas, e direitos autorais assim como outros
ativos intangiveis como segredos de negécio. Dependendo da natureza dessa propriedade
intelectual a valoracéo pode ser dificultada por conta de um maior grau de incerteza sobre a

viabilidade da apropriagdo desses ativos por terceiros.

Por exemplo, quando uma patente é deferida pelo escritério de patentes do pais em
gue ela foi depositada (no Brasil, o INPI), admite-se que a mesma apresenta suficiéncia
descritiva para que um técnico no assunto seja capaz de reproduzir a invengéo nela contida.
Portanto, na hora de negociar uma patente, acredita-se que as incertezas sobre o0 sucesso

da transferéncia dessa tecnologia sejam menores.

O oposto ocorre quando se esta negociando algo protegido por sigilo ou know-how.
Como as incertezas sobre a codificagdo de tecnologias protegidas dessa maneira sao

maiores, a valoracdo das mesmas merece um detalhamento mais profundo.

Sendo assim, a afirmacéo de Drews (2004) e Martin e Drews (2005) de que algumas
vezes torna-se interessante a valoracdo de propriedade intelectual agrupada em pacotes

deve ser avaliada com atenc¢&o para ndo levar a desvios consideraveis no valor calculado.

2.3 Métodos de Valoracdo de Tecnologias

As empresas utilizam alguns métodos de valoracdo, uns sendo mais relevantes que
outros dependendo do tamanho da empresa, seu nivel de pesquisa e desenvolvimento,
estratégia corporativa e modelo de negoécio. Como foi observado em diferentes trabalhos
sobre valoragcdo como, por exemplo, em Parr & Smith (1994), escolheu-se dividir os

métodos para valoracédo de Propriedade Intelectual em trés categorias, a saber:

. Abordagem pelo custo;
. Abordagem pelo mercado;
. Abordagem pela renda.

O método a ser utilizado depende de varios fatores, incluindo a razdo pela qual a
valoracdo esta sendo feita e a quantidade de dados disponivel. Abaixo sdo explicados
métodos inseridos nessas trés abordagens, suas vantagens e desvantagens. E, ao final,

uma discussao de como escolher o método apropriado.
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2.3.1 A abordagem pelo custo.

De acordo com autores como Drews (2004), Jain (2005), Flignor e Orozco (2006), a
abordagem pelo custo valora a Pl pelo quanto se gastou para gera-la. Existem dois métodos
que utilizam essa abordagem dependendo do ponto de vista da negociacdo: o custo de
reproducdo e o custo de substituicdo. Do ponto de vista do desenvolvedor, o custo de
reproducdo é a guantia necesséria para reproduzir exatamente o produto. Nesse caso 0
objetivo é recuperar o investimento ja realizado. Do ponto de vista de quem compra a
tecnologia, o custo de substituicdo € a quantia necessaria para a criacdo de algo que possa

ser utilizado de maneira similar.

Os valores utilizados nos calculos devem ser os custos relativos ao dia da valoracao
e nao 0s custos reais para o desenvolvimento do produto. Os custos estdo divididos em
diretos e os de oportunidade. Os custos diretos incluem os materiais necessarios para
desenvolver o produto, trabalho e algumas despesas gerais. Os custos de oportunidade
incluem o dinheiro perdido como resultado de investir nesse projeto ao invés de outra
oportunidade. Qualquer atraso na venda do produto também resultara em perdas, as quais
devem ser incluidas. Por fim, uma potencial obsolescéncia do produto deve ser
contabilizada. Isso pode ser feito considerando-se qualquer aspecto do produto que ja esteja

obsoleto.

Santos e Santiago (2008) apontam que a principal vantagem desse tipo de
abordagem é sua simplicidade. No caso de valoracdo baseada nos custos auferidos pelo
desenvolvedor, o levantamento das informacdes é bastante direto para os principais custos
(e.g.: horas de trabalho, materiais, hora de equipamentos), desde que exista um
acompanhamento desses valores durante o desenvolvimento. JA no caso da valoracéo
baseada no custo de substituicdo, boas estimativas podem ser feitas caso o processo de

desenvolvimento seja dominado pelo interessado na aquisicéo.

Essa ultima vantagem, no entanto, explicita a primeira limitacdo dessa abordagem.
Quando quem adquire a tecnologia ndo domina o processo de desenvolvimento, o que é
muito comum para produtos com alto nivel de inovacdo, estimar o0s custos de
desenvolvimento interno torna-se uma tarefa extremamente complexa (se nao impossivel).
Isso porque a empresa terd que considerar a contratacdo de pesquisadores, a construcao
de laboratorios de pesquisa e o risco inerente a mesma, o que nao é trivial. Além disso, essa
andlise muitas vezes acaba negligenciando a receita que a empresa deixa de gerar em

funcdo do tempo gasto com o aprendizado para o desenvolvimento interno da tecnologia.
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Drews (2004) afirma que quando a tecnologia ainda é nova, a abordagem pelo custo
€ mais efetiva. Quando se obteve alguma renda com o produto, outro método (e.g. os
inseridos na abordagem pela renda, que serdo visto adiante) pode ser uma melhor opcéo
porque a abordagem pelo custo ndo leva em consideragdo essas quantias. Pitkethly (1997)
afirma que a principal desvantagem desse método esta na impossibilidade de contabilizar

em seu valor os beneficios que a patente pode trazer futuramente.

Flignor e Orozco (2006) argumentam que esse método ndo deve ser utilizado para
valorar propriedade intelectual porque esta, uma vez protegida, é dificil de ser substituida e
a Pl que ndo foi protegida pode ser substituida por muito pouco dinheiro. Outra
desvantagem, dessa vez apontada por Jain (2005), é que esse método assume que 0 custo
atual de produco do produto € igual ao seu valor real, o que muitas vezes nio ¢é verdade. E
possivel que esse produto custe muito pouco para produzir enquanto que sua demanda €
altissima, o que aumenta seu valor. Acredita-se que esse método s6 deva ser utilizado

guando néo existirem informacdes sobre mercado ou rendimentos futuros.

2.3.2 A abordagem pelo mercado

A abordagem pelo mercado, também conhecida como o método transacional,
assume que o valor presente de mercado de uma empresa representa o seu valor total
(valores dos ativos tangiveis somados aos dos intangiveis). Portanto a diferenca entre o
valor contébil da empresa e o valor pelo qual essa empresa seria hegociada no mercado
financeiro prové uma medida aproximada do valor de seu capital intelectual. Entendida
dessa maneira, esse tipo de abordagem so é efetivamente eficaz quando a empresa tem
apenas um tipo de produto ou servigo, 0 que ndo é comum nos dias de hoje. Na pratica,
essa abordagem é sim muito utilizada, mas ndo pra calcular o valor total dos ativos
intelectuais, o que ndo tem muita aplicabilidade, e sim para medir o valor isolado de cada
ativo intelectual que a empresa possui. Para tanto a empresa deve ter acesso a informacoes
recentes de transacdes envolvendo propriedade intelectual similar (Drews, 2004; Martin e
Drews, 2005 e Flignor e Orozco, 2006).

Fatores como a data de transagéo, tipo do produto, e localizacado geogréfica devem
ser levados em consideragdo. Nos dados de mercado com informacgdes sobre valoracdo em
gque esses fatores s&o considerados similares, outros fatores também devem ser
observados. Drews (2004) afirma que esses fatores adicionais incluem os termos e

condi¢des da transacao, como a forma de pagamento, e quaisquer circunstancias adversas,
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como situacdo de faléncia de uma das partes, o que alteraria a transacao. Segundo Flignor
e Orozco (2006) esse processo pode ser dividido em duas etapas: triagem e ajustes. A
triagem € a parte do processo responsavel por identificar transac¢des similares enquanto que
nos ajustes sdo considerados os componentes mais subjetivos da analise. Os ajustes séo
feitos pelos analistas de acordo com suas proprias interpretacdes e estimativas relacionadas

aos dados encontrados.

Segundo Pitkethly (1997) os métodos de valoracdo baseados no mercado também
podem ser baseados na comparagdo das taxas de royalties. Quando se deseja escolher
uma taxa de royalty € comum pesquisar as taxas que estdo sendo aplicadas pelo mercado.
Essas médias sao extremamente Uteis quando se precisa definir uma taxa de royalty para
um licenciamento ou para resolver um litigio na justica. Entretanto, a utilizacdo dessa

comparacao sem um estudo mais dedicado pode levar a uma sub-valoracdo recorrente.

Drews (2004) considera que este método funciona melhor quando ha uma grande
guantidade de dados de mercado que podem ser usados. Flignor e Orozco (2006) também o
consideram o método mais confiavel quando conduzido de maneira correta. A desvantagem
desse método € que dados de mercado muitas vezes nado estdo disponiveis ou séo dificeis
de obter (Drews, 2004). A abordagem pelo mercado tem maior sucesso quando os dados
necessarios vém de uma das partes envolvidas na valoracdo. Infelizmente os acordos, em
sua maioria, sdo mantidos em confidencialidade no todo ou em parte, dificultando o acesso
a informacéo necessaria para conduzir esse método (Flignor e Orozco, 2006). E necessario

ter um grande volume de informacao para que esse meétodo se torne util.

2.3.3 Abordagem pela Renda

2.3.3.1 Fluxo de Caixa Descontado - FCD

Sem duavidas o FCD é o método mais utilizado atualmente pra uma série de
aplicacdes. Segundo Pitkethly (1997) esse método pode levar em consideracdo dois fatores
importantes na valoracdo de um ativo: o valor do dinheiro no tempo e as incertezas
envolvidas no processo. Esse método € baseado em fluxos de caixa estimados, na vida

econdmica da PI, e na taxa de desconto (Drews, 2004; Flignor e Orozco, 2006; Jain, 2005).



71

O fluxo de caixa estimado é a renda que sera obtida pela propriedade intelectual.
Esse componente deve levar em consideragdo fatores como despesas gerais e efeitos

relativos a competicao.

Outro componente a se considerar é a vida econdémica da tecnologia, a qual pode ser
bem diferente da vigéncia de uma patente (Drews, 2004; Flignor e Orozco, 2006). A vida
econdmica da tecnologia tem relacdo com a quantidade de tempo em que ela consegue
manter algum valor. Se uma tecnologia ficar obsoleta, sua vida econdémica pode terminar
enquanto a patente ainda estd em vigéncia (Flignor e Orozco, 2006). O inverso também é
verdadeiro, ou seja, uma tecnologia pode manter seu valor ainda que a propriedade
intelectual relacionada a ela inexista, tenha sido indeferida, tenha passado o prazo de

vigéncia ou que tenha sido declarada invalida ou de uso limitado (Pitkethly, 1997).

O terceiro componente € a taxa de desconto (Drews, 2004; Flignor e Orozco, 2006),
a qual depende dos custos de financiamento do produto. Segundo Flignor e Orozco (2006) a
taxa de desconto deve variar entre 20% a 50% ao ano para ativos de propriedade
intelectual. Drews (2004) aponta que a taxa de desconto considera os riscos especificos a
uma industria, assim como aqueles encontrados no mercado. Também pode ser utilizada
uma taxa de desconto livre de risco. Nesse caso os fluxos de caixa devem ser projetados
considerando o risco e depois trazidos a valores presentes usando essa taxa livre de risco.

Das duas maneiras ambos os fatores sdo considerados.

Em outras palavras, o valor da tecnologia é dado pelos ganhos futuros esperados,

descontando-se os riscos. A seguinte formula ilustra a metodologia:

FC
v=3 s
= (1+r)
onde:
. V = valor do ativo;
. n = vida do ativo;
. FC = fluxo de caixa no periodo i;
. r = taxa de desconto.

Pitkethly (1997) aponta que uma das preocupacdes ao utilizar esse método é a
escolha apropriada da taxa de desconto. Em alguns projetos especificos da empresa ela

ndo pode corresponder ao seu custo de capital. Na pratica, podem ser obtidas boas taxas
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de desconto utilizando as consideracfes do método CAPM (Capital Asset Pricing Model) e

achando companhias com fluxos de caixa com riscos equivalentes.

Segundo o CAPM, a taxa de desconto deve refletir os riscos sistematicos de um
ativo, ou seja, aqueles riscos que ndo podem ser diversificados pelo investidor (Dixit e
Pindyck, 1995). Essa teoria calcula a taxa de desconto como a soma de duas parcelas; o
prémio pelo valor do dinheiro no tempo (a taxa livre de risco, r') e o prémio de risco
proporcional ao valor esperado do “spread” de mercado (r,, — r) multiplicado por um fator .
O fator B é dado pelo quociente entre a covariancia do retorno do ativo de risco (isto €,
retorno do valor do ativo V) com o retorno do mercado (m) - (COV[ry, rn]), € a variancia do
retorno do mercado (67, ). Desse modo,

B = COV[ry, I'm] / 0°m

O simbolo r,, denota uma medida do valor esperado do retorno do mercado, como

por exemplo, o retorno médio da Bolsa de Valores de S&o Paulo, o indice IBOVESPA.

A taxa de desconto ajustada ao risco, conforme o CAPM é:

H=r+B(m—T)

De outra forma, pode-se escrever (Dixit e Pindyck, 1995):

M =T+ QO0Pxm

onde:

* (@ € um parametro agregado de mercado igual a razdo entre o spread de
mercado e a volatilidade do mercado, sendo expresso por ¢ = (rm —r) /lom

« pxm é um coeficiente de correlacéo entre o retorno do projeto (ou da variavel
estocastica , se ela for perfeitamente correlacionada com o projeto, ver Dixit e
Pindyck, 1995) e o retorno do mercado.
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De acordo com Hodder & Riggs (1985) outro ponto de observacdo nesse método é
com relacdo ao risco envolvido no processo. E razoavel dizer que o risco envolvido na
aplicacdo de uma tecnologia madura é diferente em seus primeiros anos de vida, e o
interessante € que esse fator seja levado em consideracdo na hora de trazer o fluxo de

caixa projetado para o valor presente.

Além do problema relacionado com a escolha da taxa de risco envolvida no
processo, esse método nao leva em consideracdo as diversas possibilidades de deciséo
gque um gerente pode tomar com relagdo a um projeto. Por exemplo, ao calcular o valor de
uma patente pode-se levar em consideracdo a op¢do de abandona-la futuramente caso a
tecnologia protegida fique obsoleta. Ou no caso de um pedido de patente, seu valor pode
mudar caso seja considerado que a tecnologia deve ser protegida em outros paises além do

que ela foi depositada inicialmente.

Para um certo numero de possibilidades, como as descritas acima, onde caiba uma
decisdo gerencial, desde que as mesmas sejam limitadas e ocorram em momentos
especificos, pode-se utilizar uma analise por Arvores de Decisdo. Cada possibilidade de
decisdo representara um ramo da arvore e o valor presente deve ser calculado pelo método
do FCD ponderado pelas probabilidades de ocorréncia dessa possibilidade, comecando

pelas pontas dos ramos até sua raiz.

Segundo Flignor e Orozco (2006), o beneficio desse tipo de abordagem é que ela é
bem analitica. A desvantagem é que esse método depende muito de fatores considerados
subjetivos como a previsdo correta dos fluxos de caixa e a taxa de desconto adequada
(Flignor e Orozco,2006; Jain, 2005). Na aplicacdo desse método, é importante lembrar a
subjetividade envolvida e os componentes acima devem ser avaliados com atencdo por
conta disso. Esse método funciona melhor nos casos em que: os fluxos de caixa futuros séo
estimados com boa previsibilidade, o tempo de vida do ativo é claro e a taxa de desconto a
ser utilizada é facilmente calculada. Em suma, uma anadlise baseada no FCD é adequada

para ambientes de baixa incerteza.
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2.3.3.2 Teoria de Opg¢Oes Reais - TOR

Inserido nos métodos de abordagem pela renda estd a Teoria de Opc¢bes Reais.
Esse método busca contabilizar o valor da flexibilidade gerencial que estad associada ao
direito, mas ndo a obrigacdo, de se investir em algum empreendimento. Isso porque durante
o desenvolvimento de algum empreendimento os riscos envolvidos séo variaveis. A teoria
por opcdes reais € indicada nos casos em que as decisbes sdo tomadas de forma

sequencial e a incerteza desempenha um papel fundamental.

A teoria de precificacdo de opc¢les teve sua origem na precificacdo das opcodes
financeiras, com a publicacdo do artigo de Black e Scholes em 1973, coincidindo com a
abertura do Chicago Board Options Exchange. Mas o termo Opc¢les Reais sO veio a ser
utilizado em 1977 por Myers, que destacou que as oportunidades de expansdo de uma
empresa (novos investimentos) podem ser vistas como sendo analogas as opg¢fes de

compra.

Em termos gerais, as opc¢des podem ser consideradas como um direito e ndo como
uma obrigacdo, em uma determinada data (ou antes dela), de comprar ou vender
determinado ativo cujo preco estd sujeito a alguma variacdo randémica (geralmente
considerada um movimento do tipo Browniano de um processo de Markov). As opc¢des
européias podem ser exercidas somente na data de vencimento, enquanto que as opgoes

americanas podem ser exercidas antes dessa data (Hull, 1997).

A légica de opcdes reais, como no mercado financeiro, indica que aquele que possui
uma opc¢ao tem o direito, mas ndo a obrigacdo, de exercé-la (por exercer, entendemos
usufruir da flexibilidade gerencial). Assim, se o valor esperado de se exercer a opg¢ao for
positivo, o proprietario o fara. Caso contrério, o proprietario ndo exercera esta opgéo, e sua
perda ficard limitada ao valor investido para se ter tal opcdo. Num exemplo de aplicacdo
dessa teoria, Mitchell e Hamilton (1988) compararam o custo de um projeto de P&D ao
preco de uma opcdo de compra. Eles identificaram o custo de um projeto de P&D como
sendo o preco de uma opcdo de compra na futura comercializacdo do projeto, e 0s
investimentos futuros necessarios para capitalizar o programa de P&D com sendo o preco
de exercicio da opcdo. O valor presente do retorno que a companhia receberia com o

investimento foi comparado com o valor corrente do ativo referente & op¢do de compra.
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Dessa forma, utilizando a expresséo de Black e Scholes (1973), e assumindo que
n&o existem oportunidades de arbitragem?®, o preco C de uma op¢do de compra européia de

um determinado ativo é:

(In(S/E) + (r +56%)1) (/e + (r+302)1) F
C=S5SN " — Ee ™IN( oV - g
onde:
. S = valor presente dos fluxos de caixa do projeto;
. E = custo do investimento do projeto;
. t = tempo restante para investir;
. 0 = desvio padrao do valor do projeto;
. r = taxa de desconto livre de risco;
. N() = func@o de distribuicdo para o custo do projeto.

O método de valoragcdo por opc¢les reais apresenta uma evolucdo com relacdo ao
método de FCD por ser capaz de lidar com vérias opcdes de fluxo de caixa, cada uma com
uma taxa de risco que pode variar com o tempo. Essa analise € importante pois, por
exemplo, o risco envolvido num processo de P&D vai diminuindo a medida que as etapas do
desenvolvimento forem sendo ultrapassadas, i.e., enquanto o desenvolvimento ainda estiver
em escala de bancada, o risco de ndo se obter sucesso (alcancgar o resultado esperado) é
maior do que quando o desenvolvimento estiver em escala piloto ou até mesmo em escala
industrial. O mesmo tipo de analogia pode ser feito na valoragcédo de patentes — enquanto a
mesma ainda estiver sob andlise no escritério de patentes, o risco dela ser indeferida (e

portanto deixar de ter valor) € maior do que o risco dela ser anulada apés ser deferida.

Sob esse ponto de vista, tem-se que o valor de um projeto de desenvolvimento de
tecnologia que possui opgdes gerenciais a ele inerentes (ou oportunidades de investimento)
€ maior que o valor do mesmo sem opcdes, frequentemente representado pelo FCD. Esta é
a base para comparacao entre os valores de uma mesma tecnologia (ou empresa) avaliada

pela teoria de opcbes reais e pela abordagem FCD. Com relacdo a essas opcgoes

% A oportunidade de arbitragem implica na obtenc&o de lucro sem risco, pela realizacéo de transacdes
simultaneas em dois ou mais mercados. O preco justo de um ativo é aquele obtido em um ambiente
livre de oportunidades de arbitragem.
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gerenciais, Kulatilaka da como exemplo um estudo para a decisdo de investimento entre
aquecedores a gas ou Oleo onde foram identificados valores adicionais com relacdo as
opcdes de espera para investir, opcdes de parada temporaria, op¢des de abandono, opgbes
de expansédo, opcdes de flexibilidade dos inputs e outputs do processo, além do valor ja
calculado pelo método FCD (Kulatilaka e Marcus 1992). A diferenca entre esses dois
métodos ocorrera exatamente em fungcdo do valor gerado pela flexibilidade gerencial da

empresa que possui essas opcgoes.

Apesar das vantagens, este método também possui algumas limitagdes. A primeira
delas é que a andlise é mais complexa e demorada do que as demais metodologias, pois é
necessario coletar mais informac¢des sobre a tecnologia (como por exemplo, séries
historicas dos precos dos insumos necessarios e dos produtos gerados para a modelagem
dos diversos cendrios possiveis). Além disso, as técnicas matematicas utilizadas sdo mais

sofisticadas que as utilizadas pelo FCD.

Existe também uma discussdo sobre a possibilidade da utilizacdo dos métodos
envolvendo opgdes reais. Um exemplo antigo € mostrado por Emery e Parr et al. (1978) que
apontaram diferengas entre os métodos tradicionais de previsdo de orcamento e na forma
como os métodos de precificagdo com opgOes tratam a distribuicdo de probabilidade dos
retornos, a relacdo entre as taxas de juros e a data de exercicio da opc¢édo, e concluiu que

usar a TOR para decisfes de investimentos reais pode levar a decisfes ilogicas.

Trigeorgis (1996) também faz algumas considera¢gfes sobre as diferengas entre as
opcoes reais e as financeiras, afirmando que as opc¢des reais podem consistir de multiplas
opcbes em uma cadeia de numerosas interdependéncias. Os valores das op¢fes ndo sédo
necessariamente cumulativos devido a essas interdependéncias, e por conta disso,

geralmente as opgbes compostas requerem uma andlise mais complexa.

Com o que foi exposto, fica evidente que o método de opcgdes reais tem sua
aplicacao mais indicada aos casos em que a incerteza é alta, como nos projetos de P&D, os
quais ndo sdo o foco dessa dissertacdo. No caso de comercializacdo de tecnologias ja
desenvolvidas o esfor¢co despendido nesse tipo de valoracdo pode muitas vezes inviabilizar
esse processo de transferéncia de tecnologia devido & complexidade e o tempo necessério

para a andlise.

As técnicas apresentadas podem ser sumarizadas de acordo com a Tabela 2, a

seguir:



Tabela 2 — Métodos de Valoracdo de Tecnologias — Va

Método

Vantagens

Desvantagens
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ntagens e Desvantagens

Quando usar

Custo

Mercado

Renda
(FCD)

Renda
(Opcdes
Reais)

Fonte: Elaboracéo propria.

Custo de reprodu-
¢cdo ou custo de
substitui¢&o.

Dados recentes de
transagbes no mer-
cado.

Renda prevista de
acordo com a vida
econdmica da
tecnologia.

Renda prevista,
contabilizando (o]
valor da flexibi-
lidade gerencial

2.4 A escolha do método

Simplicidade na
aplicagéo.

Prové uma valora-
¢do precisa quando
as empresas tém
acesso a informa-
¢bes sobre transa-
¢cbes com ativos
semelhantes.

Bastante Analitico.
Método bem domi-
nado por técnicos
em valoragao.

Bastante analitico.
Agrega o valor da
flexibilidade geren-
cial ao ativo valo-
rado.

Nao leva em
consideracdo renda
ou lucro.

Dados de mercado
muitas vezes nao
estao disponiveis ou
sdo dificeis de
obter.

Depende de fato-res
subjetivos. Néao
considera a varia-
¢do das incertezas
ao longo do tempo.

Analise é mais
complexa e demo-
rada do que as
demais  metodolo-
gias.

Quando nao existi-
rem informacbes
sobre mercado ou
rendimentos futuros.

Quando ha uma
grande quantidade
de dados de mer-
cado.

Fluxos de caixa
futuros sao estima-
dos com hoa previ-
sibilidade, e as in-
certezas sao baixas.

Mais indicado para
0S casos em que a
incerteza é alta.

Na hora de escolher uma metodologia para a valoracao de propriedade intelectual, a

companhia deve primeiramente considerar porque esta querendo valorar e em gue contexto,

como visto na secdo 2.2. A informacdo disponivel também deve ser levada em

consideracdo. A abordagem de mercado ndo serd nem um pouco util se houver falta de

dados em transacgdes similares. Uma abordagem é utilizar o método que for mais simples

dada a situacdo. Outra € utilizar mais de um método. Todos os métodos, quando conduzidos

de maneira correta, devem chegar num valor préximo entre si. Segundo Flignor e Orozco

(2006), a companhia pode garantir que conduziu a valoracdo de maneira correta se utilizar

mais de um método.



78

Embora muitas empresas reconhecam a importancia da valoragdo precisa de seu
portfélio de PI, a complexidade em torno desse assunto leva a uma pratica de valoracdo
imprecisa por parte delas. Apesar do grande potencial que a PI tem de incrementar o valor
de uma empresa, muitas organiza¢fes ainda ndo desenvolveram uma estratégia abrangente

para superar os desafios da valoracao desses ativos intangiveis.

As companhias devem levar em consideracdo a utilizacdo simultdnea ou uma
combinacgdo de varios métodos para aumentar a precisédo e diminuir os riscos. A maioria dos
métodos de valoracao prové uma visédo parcial do valor total da PI. Portanto, as empresas
devem utilizar simultaneamente métodos qualitativos e quantitativos para avaliar

precisamente seus ativos intelectuais.

E importante saber que ndo é necessario um método extremamente sofisticado para
se chegar numa valoragéo aceitavel. Acredita-se que uma valoracao aceitavel € aquela que
pelo menos apresenta uma faixa de valores que o mercado estd disposto a pagar pelo
produto ou servico. Até mesmo os defensores das técnicas mais avangcadas como a de
opcoes reais admitem que nem mesmo o0s mais sofisticados ajustes podem dar conta de
todos os fatores envolvidos na valoragdo, como assim apontou Pitkethly (1997). O mesmo
autor também afirma que qualquer método de valoragdo € meramente um ponto de partida

ou uma ajuda para se tomar uma decisdo mais acertada na negociagcdo de uma tecnologia.

Consciente dessa realidade, no proximo capitulo sera apresentado uma metodologia,
gue pretende conjugar as vantagens de cada método aqui exposto, tornando o processo de
valoragdo uma pratica simples e eficaz. Nos capitulos seguintes serdo apresentados
exemplos da aplicacdo dessa metodologia e também se discutird as vantagens e
desvantagens da mesma em relacdo as técnicas apresentadas anteriormente quando

utilizadas separadamente.
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Capitulo 3

Metodologia de Valoracao de Tecnologias na PETROBRA S

No capitulo anterior foram apresentados diversos métodos aplicados na valoragédo de
tecnologias em geral. De acordo com a notacdo de Parr & Smith (1994), esses métodos
foram apresentados em trés abordagens distintas: uma pelo custo, a segunda pelo mercado
e a ultima pela renda. Além de mostrar suas vantagens e desvantagens quando utilizados
separadamente, ficou evidenciado que os mesmos também sao utilizados na valoracdo de

ativos intangiveis, como patentes.

Cabe agora focar um pouco mais esse estudo e detalhar a metodologia utilizada
nessa pesquisa. O presente capitulo tem o objetivo de responder como a indastria do
petrdleo se preocupa com a valoragdo de suas tecnologias quando necessitam transferi-la
ou desejam comercializd-la com terceiros. Essa questdo foi colocada aos técnicos de
propriedade intelectual da PETROBRAS, quando foram solicitados a desenvolver um

método simples para a valoracéo de tecnologias originadas no seu centro de pesquisas.

Sendo assim, esse capitulo apresentarda na secdo 3.1 a metodologia de pesquisa
aplicada no desenvolvimento de um método para valoragdo de tecnologias na
PETROBRAS. Essa metodologia compreendeu um levantamento sobre préaticas de
valoracdo de tecnologias aplicadas por companhias de petréleo em geral, o qual € mostrado
na secao 3.2. Além disso, fez-se também uma busca pelas préaticas de valoracdo ja
utilizadas pela PETROBRAS em outras finalidades na empresa, que podem ser vistas na
secdo 3.3. Na secdo 3.4 serd apresentado o método desenvolvido para a valoracdo de
tecnologias desenvolvidas na PETROBRAS. Os fundamentos desse método estéo
baseados na afirmacéo de Flignor e Orozco (2006), além de outros autores, de que a melhor

pratica na valoracao de tecnologias é a combinagcédo dos métodos tradicionais.
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3.1 Metodologia de Pesquisa

No inicio de 2008, foi proposto a Geréncia de Informacdo Técnica e Propriedade
Intelectual — ITPI — o desenvolvimento de um método para a valoracdo de tecnologias, a
principio, originadas no centro de pesquisas da PETROBRAS — o CENPES. A demanda
proveniente da Geréncia Executiva do CENPES era por um método simples que fosse
capaz de estabelecer um intervalo de valores para uma tecnologia que porventura viesse a

ser negociada com terceiros, numa eventual oportunidade de comercializacao.

Tratava-se de uma iniciativa estratégica que constava do proprio BSC* da
companhia. Essa iniciativa foi proposta porque a alta geréncia do CENPES j& comecava a
perceber as mudancas ndo s6 dentro da companhia, mas como no seu entorno. Dentre
essas mudancas, pode-se citar a crescente conviccdo na cultura da companhia de que a

inovacao se tornara um fator fundamental para sua competitividade.

Adicionalmente, verificou-se um crescimento dos investimentos em P&D, que pode
ser evidenciado pela Figura 10. No CENPES, além dos investimentos diretos em P&D, a
PETROBRAS tem investido também em recursos humanos, que ja somam mais de 2000
empregados (sendo aproximadamente 23% mestres e 10% doutores), e em sua estrutura
fisica, ampliando sua area atual de 57 mil m2 (com 30 unidades-piloto e 137 laboratoérios)

para mais 138 mil m2 para atender a todas as unidades de negécio da companhia.

4 BSC ¢é a sigla para Balanced Scorecard que é uma metodologia disponivel e aceita no mercado
desenvolvida pelos professores da Harvard Business School, Robert Kaplan e David Norton, em
1992. Os passos dessa metodologia incluem: definicdo da estratégia empresarial, geréncia do
negécio, geréncia de servicos e gestdo da qualidade; passos estes implementados através de
indicadores de desempenho.
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Investimentos em P&D
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Figura 10 — Investimentos diretos em P&D em milhdes de reais entre 2000 e 2008.
Fonte: PETROBRAS - Andlise Financeira e Demonstrativos Contabeis, 2008
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Figura 11 — Nimero de pedidos de patentes depositados pela PETROBRAS no Brasil.

Fonte: PETROBRAS - Sistema Integrado de Acompanhamento da Propriedade Intelectual (SIAPI),
2009.
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Todo esse investimento se reflete no aumento do nudmero de tecnologias
desenvolvidas no CENPES e no aumento no niumero de depdsitos de pedidos de patente no
Instituto Nacional de Propriedade Industrial (INPI) no Brasil. Esse aumento é verificado na
Figura 11.

Além desses investimentos internos, a PETROBRAS vem aumentando suas
parcerias com entidades externas para novas pesquisas e desenvolvimentos. O CENPES
mantém uma integracdo tecnolégica com mais 120 instituicbes brasileiras por meio de
convénios e contratos com universidades e centros de pesquisa e redes de exceléncia (s&o
38 redes nacionais abordando diferentes temas de petréleo e gés). Fora do Brasil, 0
CENPES interage com mais de 70 instituicbes internacionais por meio de: projetos

multiclientes, pesquisas cooperativas, aliancas estratégicas e intercambios tecnologicos.

Essas parcerias internacionais e o fato da companhia atuar hoje em 27 paises fazem
com que ela seja obrigada a proteger suas tecnologias também no exterior. Seu principal
objetivo é garantir a liberdade de uso dessas tecnologias e excluir terceiros de utiliza-las
sem sua permissdo. Pode-se verificar o nUmero de patente ativas em alguns paises pela

Figura 12.
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Figura 12 — Namero de patentes em vigor depositadas no exterior pela PETROBRAS.

Fonte: PETROBRAS - Sistema Integrado de Acompanhamento da Propriedade Intelectual (SIAPI),
2009
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Esses investimentos internos e externos indicam a importancia que a inovagao tem
para a PETROBRAS na garantia de sua lideranca tecnolégica. Em suas praticas sdo
identificadas também algumas caracteristicas do modelo de inovac¢édo aberta (Chesbrough,
2003) apresentado no Capitulo 1. O aumento do desenvolvimento de novas tecnologias com
a participagdo de varios agentes externos justifica entdo o desenvolvimento e implantagédo
de um método de valoracao de tecnologias na PETROBRAS. Com esse intuito, montou-se
um grupo de trabalho composto por diversos técnicos da companhia, incluindo o autor da

presente dissertacao.

Ao longo do ano de 2008, os trabalhos desse grupo se distribuiram da seguinte

maneira:
e Constituicdo do Grupo de Trabalho Margo
« Levantamento Bibliogréafico Margo/Junho
e Workshop Julho
» Definicdo do Método Julho/Setembro
e Aplicacdo em Estudos de Caso Outubro

No inicio de margo, o grupo foi constituido e era formado por cinco técnicos, dentre
eles: um engenheiro de petréleo, dois engenheiros quimicos, um bibliotecario e o gerente da
ITPI.

Depois da primeira reunido desse grupo, onde foi exposto o objetivo do trabalho,
ficou clara a necessidade de um levantamento bibliografico sobre as técnicas de valoracao
de tecnologias existentes na literatura. Cada técnico teve a oportunidade de investigar
diversos artigos e livros sobre o assunto, que em sua maioria foram resgatados pelo
bibliotecério que integrava o grupo. A pesquisa também compreendeu uma busca pelas

praticas de valoracao j& aplicadas na PETROBRAS.

Desse levantamento, foi feito um workshop entre os integrantes do grupo, onde o
material coletado foi depurado. Esse material foi organizado e apresentado no Capitulo 2
dessa dissertacdo. Além da identificacdo dos métodos existentes foi possivel elaborar
também um panorama da valoracdo de tecnologias por algumas companhias de petréleo
norte-americanas desde o inicio da era moderna da exploracdo do petréleo. Esse historico

serd apresentado na préxima secao.
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Esta ndo era a primeira vez que o assunto valoracdo de tecnologias era abordado na
PETROBRAS. Desde que foi fundada em 1953 com o objetivo de executar as atividades do
setor petr6leo no Brasil em nome da Unido, a companhia ja desenvolveu diversas
tecnologias® para alcancar seus objetivos estratégicos, muitas delas em parceria com
terceiros. Ciente disso, 0 grupo buscou na propria companhia quais préaticas estavam sendo
atualmente utilizadas para valoracdo de tecnologias. Esse levantamento é detalhado na

secgdo 3.3.

O proximo passo foi definir um método que fosse adequado aos objetivos propostos.
Da convergéncia das idéias de cada integrante do grupo, foi elaborado um método que sera

apresentado em detalhes na secéo 3.4 desse capitulo.

Por ultimo, o método foi aplicado em exemplos de valoracdo de tecnologias ja
realizadas anteriormente para comparar seus resultados. Com a conclusdo desse trabalho,
0 mesmo foi apresentado a Geréncia Geral de Gestdo Tecnolégica do CENPES, que entéo

aprovou o método.

3.2. A Valoracao de Tecnologias pelas Companhias de  Petroleo

A era moderna do petréleo comecou por volta de 1850. Até o inicio do século XX,
devido em grande parte & imaturidade da indastria, as companhias de petréleo dos Estados
Unidos poderiam ter seu sucesso ou fracasso baseado em uma Unica patente (e.g., uma
broca de perfuracdo aperfeicoada). Entretanto, grande parte do valor das companhias de
petréleo norte-americanas e de outras partes do mundo durante esse periodo vinha da
capacidade de controle do acesso, transporte e refino dos recursos petroliferos (e.g.,
tubulactes, estradas-de-ferro, refinarias). Durante um periodo de algumas décadas, que se
iniciou em 1920, as companhias de petréleo e as refinarias de alguma forma atuaram
cooperativamente nos assuntos de aprimoramentos tecnoldgicos e inovacao, na tentativa de
evitar processos carissimos relacionados a infracdo de patentes, a quebra de companhias

em acdes antitruste e alegacdes de potenciais monopolios (Smith, 1998).

Com o amadurecimento da industria do petréleo, a abrangéncia, a importancia e,
portanto, o valor de qualquer patente relacionada a petréleo foi diminuindo a medida que os

aperfeicoamentos tecnoldgicos se tornaram mais incrementais. Hoje, muito poucas patentes

®> Apenas como indicador do nimero de tecnologias desenvolvidas pela PETROBRAS ao longo de
sua histéria, a companhia ja conta com mais de 1100 depésitos de pedidos de patente no INPI,
segundo informacgdes colhidas do banco de dados de patentes da propria empresa.
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relacionadas ao petroleo podem ser consideradas conhecimento béasico critico para a
industria. Embora no longo prazo um bom portfolio de patentes ainda possa ser um ativo
valioso para a garantia da sobrevivéncia de uma companhia ou para negociacdes de fusbes
e aquisi¢cbes, as companhias de petréleo tém historicamente gasto parcelas pequenas de
sua receita e lucro em P&D em comparacao as outras industrias, como pode ser verificado

na Figura 13.
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Figura 13 — Defasagem dos investimentos em P&D nas companhias de petrdleo.

Fonte: Departamento de Industria e Comércio da Inglaterra, 2004-2005.

Algumas possiveis razdes para essa diminuicao relativa em investimentos em P&D

podem ser:

* Seu principal produto, o petréleo, é uma commodity e, portanto, o lucro
gerado por sua producdo esta mais ligado ao volume do que a sua

especificacao;
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* A dificuldade em detectar infracGes e fazer valer os direitos garantidos por
uma patente uma vez que 0s processos de petroleo se ddo em lugares
remotos e de maneira segregada com poucos sinais ou sugestbes de
infracdes no produto final (rastreabilidade);

» Apesar da realidade que as companhias de petroleo estdo cada vez mais
aumentando seu valor por conta de sua propriedade intelectual, a maior parte
do seu valor ainda é dado pela capacidade que ela tem de produzir petréleo
em suas reservas provadas; e

e Por ter seus produtos homologados (mercado), a industria do petroleo ndo
tem grande necessidade de inovacdo nesse aspecto, levando assim a uma

diminuicdo dos investimentos.

De acordo com o Departamento de Energia Norte-Americano, os portfélios de
patentes das companhias de petréleo, mesmo naquelas com departamentos e politicas de
propriedade intelectual bastante pro-ativas, geralmente representam uma percentagem
muito pequena do valor total da companhia, enquanto esse percentual pode ultrapassar
75% do valor total de uma companhia altamente inovadora em outros tipos de industrias (US
DOE, 2003). O orcamento relativamente baixo para P&D em companhias de petréleo é em
parte resultado de caracteristicas intrinsecas da industria, como os direitos de perfuracdo e
as reservas obtidas serem padrdes de valores mais confidveis que um grande portfélio de

patentes.

Outra razdo para o baixo influxo de receita relacionada a propriedade intelectual é a
falta de marketing, especialmente para os ativos de propriedade intelectual de moderado a
baixo valor. Geralmente, 70% a 95% das patentes de uma companhia nunca sao
comercializadas devido ao tempo, dinheiro e esforcos de negociacdo para uma taxa de
licenciamento relativamente baixa, uma vez que 0s possiveis licenciados ndo estdo
dispostos a pagar altas taxas enquanto se preocupam com a liquidez e direitos oferecidos
num licenciamento. E também, infelizmente, as companhias que ainda estariam dispostas a
pagar essas altas taxas sdo aquelas que concorrem diretamente com a companhia

licenciadora.

Roessner e Wise (1994) afirmam que os baixos gastos em P&D na ja& madura
indastria do petréleo desencoraja o depdsito de pedidos de patente muito amplos. Durante
periodos de crescimento dos esforcos em P&D, as companhias de petréleo concentrardo
em seus departamentos internos o desenvolvimento de suas competéncias ndcleo enquanto

procurardo parcerias para desenvolver suas competéncias periféricas. Tecnologias
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exploratérias, por exemplo, seriam desenvolvidas por outra industria que d& suporte a
indastria de petroleo, a inddstria das empresas de servigo (e.g., UOP, Weatherford,

Technip).

Durante a segunda metade do século XX, se uma dessas empresas de suporte
desenvolvesse uma tecnologia, na maioria das vezes eles a licenciariam por pequenas
taxas a varias companhias de petréleo, j& que muitas dessas companhias preferem gastar
em tecnologias provadas ao invés de investir em tecnologias ainda em desenvolvimento.
Além disso, o licenciamento de propriedade intelectual nunca foi visto como uma boa fonte
de renda, as companhias de petréleo preferem gastar seu tempo em estratégias de

patenteamento do que em licenciamento (Smith, 1998).

Dado que as operagcbes de muitas companhias de petréleo sdo segregadas e
afastadas das comunidades vizinhas, muitas companhias preferem manter suas inovagoes
como segredo de negdcio. Entretanto, a migracdo de empregados para outras companhias
representa uma fuga de know-how o que muitas vezes dificulta o emprego dessa tatica de
protecdo. Portanto, as grandes companhias continuam construindo seus portfélios de
patentes; mas que infelizmente depois de depositadas essas patentes sdo comumente
esquecidas e ndo avaliadas como um potencial para a geracéo de receita. Essas patentes
sdo normalmente vistas como uma forma de impedir que um competidor utilize essa
tecnologia, ao invés de algo que pode ser licenciado pré-ativamente, embora seja
importante notar que a maioria das companhias ndo faz nada substancial com mais de 80%
de seu portfolio de patentes (alguns analistas chegam a ponto de dizer que 95% das

patentes ndo tém valor algum dentre muito poucas com alto valor) (Mother Jones, 2006).

Até mesmo as companhias que buscam licenciar suas inveng¢des, o fazem com
apenas um numero bastante limitado de patentes com alto valor, ignorando o restante do
portfélio por n&o justificar o custo com propaganda e o custo de negocia¢do de uma licenca
ou venda. Algumas companhias como a ExxonMobil, ttm buscado beneficios fiscais através

da doacéo de suas patentes de valor inferior (Craig e Moore, 2009).

Firmas de contabilidade e avaliadores, geralmente em beneficio das companhias de
petréleo, costumam super valorar as patentes destinadas a doacdes. Entretanto algumas
autoridades fiscais, incluindo o Servigo Interno da Receita dos Estados Unidos, tém tomado
acOes regulatérias para desencorajar essa prética (todavia essas ac¢des ainda sdo bastante

fracas).

Segundo Craig e Moore (2009), a pratica mais atual adotada pelas companhias de

petréleo tem sido o licenciamento cruzado de tecnologias ou a cooperacdo em grandes
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projetos para a diminuicdo dos custos e divisdo dos riscos, e até uma eventual divisdo dos
lucros. Esses esfor¢os colaborativos podem impedir qualquer chance de manter um segredo
de negécio; mas essa desvantagem parece ser compensada pelos fatores positivos. E fato
gue as grandes companhias de petroleo tem feito mais do que formar parcerias para
projetos singulares. Ja existem redes de cooperacdo continuada (por exemplo, “Industry
Technology Facilitator” em oil-itf.com) para trabalhar em muitos problemas conjuntos na
indastria do petroleo. Os parceiros repartem os resultados da pesquisa, e alguns ou todos
eles demonstram interesse em propriedade intelectual. Nesse caso essa propriedade
intelectual teria a tendéncia a valer menos, uma vez que 0s possiveis interessados em
pagar uma taxa para licenciar a tecnologia ja seriam donos dela. Esse efeito negativo é
compensado pela reducdo nos custos da pesquisa e desenvolvimento para cada uma das
companhias além de diminuir o risco de iniciar uma pesquisa fora da tendéncia da industria

como um todo.

Com relacdo aos métodos de valoragdo utilizados por essas companhias, pouco se
encontra disponivel na literatura. Dias (2007) observa que as empresas exageram na
guestao do sigilo sobre suas praticas de valoracdo, o que pode trazer mais prejuizos do que
beneficios. Como exemplo ele cita que no livro de Trigeorgis (1995), o curriculo do consultor
G.K. Bell (autor de um dos artigos do livro) menciona que o mesmo esta modelando com
opc¢Bes o programa de investimentos em P&D de uma grande companhia farmacéutica, sem

revelar qual.

Sabe-se que o método do FCD foi inicialmente desenvolvido para a analise de ativos
como titulos governamentais (como bonds) e acdes, sendo atualmente bastante difundido
entre as empresas de diversos setores para aplicacdes praticas como andlise de
investimentos, valoracdo de tecnologias, etc. (Brealey e Myers, 1997). Em sua tese de
doutorado, Dias (2005) aponta que o primeiro registro do uso da teoria de opc¢des reais foi
relatado em Kemna (1993) por conta de trabalhos realizados entre 1985 e 1990 na empresa
Shell International Petroleum Company. Na grande maioria dos casos as empresas sO
comecaram a utilizar Op¢cdes Reais na década de 90, especialmente em sua segunda

metade.

Em 2001, Graham e Harvey publicaram um artigo apresentando um grande
levantamento da pratica de financas corporativas em empresas de todos os tipos e
tamanhos nos Estados Unidos e Canada. Eles entrevistaram 392 diretores financeiros sobre
as praticas dessas empresas em relacdo a custo, orcamento e estrutura de capital. Nesse
estudo ficou evidenciado que 74,93% das empresas responderam que sempre (ou quase

sempre) utilizam técnicas de FCD (representado pelo VPL) para decisfes de investimento e
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apenas 26,59% delas utilizam a Teoria das Opc¢des Reais. Vale destacar que o questionério
apresentava outras técnicas relacionadas a analises de investimento e que a maioria das

empresas utiliza mais de um indicador econdmico para suas tomadas de deciséo.

Embora esse estudo ndo seja tdo atual, e ndo tenha tido cobertura em outras partes
do mundo, segundo especialistas em opgdes reais da PETROBRAS que participam
regularmente de seminarios e congressos sobre o assunto, esse cenario ndo sofreu muitas
alteracdes ao longo dos ultimos anos. Deve-se ter em mente que qualquer nova ferramenta,

por melhor que possa ser na teoria e na pratica, leva tempo para ser adotada nas empresas.

Segundo Dias (2005), na industria do petréleo, além da pioneira Shell, outras
empresas foram identificadas na literatura em estudos envolvendo aplicacdes de opcdes
reais como Texaco, Anadarko, Chevron, Statoil, British Gas, BP, Conoco, além da propria
PETROBRAS. Vale ressaltar que esses estudos estdo fortemente focados em andlises de
investimentos em P&D, licitagBes de blocos/ativos, desenvolvimento de campos de petroleo,

e etc., todos projetos envolvendo alto grau de incertezas econémicas e técnicas.

Embora o cenério apresentado até agora ndo pareca justificar um esforco intenso na
valoracdo da propriedade intelectual das companhias de petréleo uma vez que se trata de
uma industria madura onde grande parte do ser portfélio ndo tem grande valor, 0 processo
de transferéncia de tecnologias ndo deixa de existir e a pequena parcela da propriedade

intelectual com alto valor j& justifica esse estudo.

Além disso, ndo se pode negligenciar que no mundo globalizado atual, nessa
economia do conhecimento em constante desenvolvimento, grandes mudancas estdo sendo
observadas na industria do petroleo. As grandes empresas de petrdleo estdo se
convertendo em industrias de energia, 0 que ndo s6 aumenta o nimero de competidores
e/lou parceiros, como também muda totalmente seu status de industria madura com as
pesquisas em energias alternativas, por exemplo. Esse novo negdcio, junto com o alto risco
envolvido, tras consigo um grande potencial de valor que precisara ser quantificado para a

comercializagdo dos novos produtos e servigos que serdo desenvolvidos.

3.3 A valoracao de Tecnologias na PETROBRAS

Além da pesquisa realizada em diferentes bases de dados incluindo artigos, livros e
patentes, procurou-se identificar o que ja vinha sendo praticado pela PETROBRAS em

outras areas relacionadas com valoracéo de ativos e analise de investimentos. Assim como
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na pesquisa e desenvolvimento de novas tecnologias, é importante verificar 0 que ja existe
dentro da companhia para nao realizar o mesmo trabalho duas vezes, evitando assim

desperdicio de recursos.

Foi identificado entdo que semelhante as outras companhias de petroleo, a
PETROBRAS também utiliza técnicas de FCD e a Teoria de Opcdes Reais para tomada de
decisbes em analises de investimento, além de analises de custo e mercado para a
valoragdo de ativos. Outro ponto de coincidéncia € a maior difusdo das técnicas de FCD
sobre as de Opc¢des Reais. As técnicas de FCD continuam tendo maior destaque na escolha
de ferramentas para o auxilio na tomada de decisédo, mas as Opg¢bes Reais vém ganhando

espaco nos ultimos anos.

A Teoria de Opcbes Reais teve sua primeira aplicacdo por demanda gerencial na
PETROBRAS em 1998 por ocasido da estruturacdo do financiamento de projeto do Campo
de Marlim (o de maior producdo na Bacia de Campos), como bem apontou Dias (2005).
Com argumentos de opcdes reais e de custos de transagdo e agéncia, mostrou-se que era
muito melhor vincular a remuneracao de risco apenas a variavel preco do petréleo, do que
vincular & performance de producao, receita bruta ou até mesmo a receita liquida como
propunham os agentes financeiros/investidores. Dessa forma a PETROBRAS po6de
preservar sua flexibilidade de gerenciamento 6timo de recursos e eliminar os custos de

monitoracdo da producao que seriam necessarios na proposta inicial.

Um segundo caso de sucesso na aplicagdo de opcdes reais ocorreu entre 1998 e
1999, quando a Agéncia Nacional do Petréleo (ANP) apresentou uma minuta para regular o
tempo do periodo exploratério visando os leildes de direito exploratério. Esse prazo néo
atenderia as necessidades técnicas da PETROBRAS, e Dias (2005) comenta que, em um
de seus artigos (Dias e Rocha, 1999), ele utilizou os conceitos de opgbes reais para
demonstrar que esse prazo deveria ser dilatado. O autor reconhece que desconhece a
dimensao do impacto que seu artigo possa ter causado nesse caso, mas afirma que alguma
influéncia ele teve. O fato é que, dias depois da publicacdo da analise desse artigo por
Delfim Neto em sua coluna no jornal Folha de S&o Paulo, a ANP anunciou mudancas nas

regras e a dilatacdo desse prazo.

Ainda segundo Dias (2005), a partir de 1999 houve uma série de andlises de opcdes
reais em projetos especificos do E&P, principalmente para o desenvolvimento de grandes
campos, mas também para licitacbes. Em 2000, o topico Opcdes Reais foi incluido no
Manual de Investimentos da PETROBRAS e houve pela primeira vez uma recomendacao da
Diretoria Executiva para analise de opcdes reais em projetos da area internacional. A

demanda por andlises com opcdes reais tem se mantido forte na companhia, especialmente



91

na area internacional, em aplicacdes do valor da informacdo para o desenvolvimento dos

campos de petroleo.

Como pode ser observado, nenhum dos exemplos citados acima foi referente ao uso
da Teoria de Opcdes Reais na valoracdo de ativos intangiveis, ficando claro que até entdo o
foco dessa técnica ndo abrangia os aspectos de P&D. Recentemente, um pouco antes de
ser proposta a iniciativa de valoragéo citada no inicio desse capitulo, o0 CENPES passou a
considerar 0 uso de opg¢des reais para gerir seu portfolio de projetos de P&D. A justificativa
dessa outra iniciativa est4 no alto grau de incertezas envolvidas e no grande impacto que
uma escolha ruim pode causar em relacdo aos gastos e tempo despendidos nesse

Processo.

Essas duas iniciativas caminham juntas e ndo sdo coincidentes uma vez que a
iniciativa envolvendo opcfes reais € uma analise ex ante dos possiveis resultados da
pesquisa e desenvolvimento de uma tecnologia, e a iniciativa de valoracdo citada no inicio
desse capitulo € uma andlise ex post a esse evento. Essa Ultima estd voltada a
transferéncia e comercializacdo de tecnologias, como vem sendo citado nessa dissertacao,
merecendo assim uma abordagem mais rapida e ndo tdo precisa, por se tratar de um ponto
de partida nesse processo. Como resultado dessa iniciativa desenvolveu-se o método de

valoragéo que serd visto na proxima secao.

3.4 Descricao do Método de Valoracdo na PETROBRAS

De acordo com o objetivo da iniciativa proposta no CENPES de desenvolver um
método de valoracdo para fins de comercializacdo e licenciamento de tecnologias ja
desenvolvidas, ou seja, tecnologias que ja apresentam algum resultado pelo menos em
escala de bancada, sera apresentada a metodologia desenvolvida pela ITPI para atender

essa demanda.

E importante deixar claro mais uma vez que esse nio € o Unico método de valoracio
utilizado na PETROBRAS. Técnicas de valoracdo para a priorizacdo de projetos de
pesquisa e para tomada de decisdo com relacéo ao desenvolvimento de campos de petrdleo
baseado na teoria de opcbes reais, ja sdo utilizadas pela companhia e se justificam pelo
grande numero de incertezas envolvidas nesses processos, como foi visto da secdo

anterior.
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O presente método leva em consideracdo as trés abordagens de valoragéo
apresentadas no capitulo anterior: a abordagem pelo custo que traduz o valor da tecnologia
baseado nos valores despendidos no desenvolvimento ou na reposicdo da mesma; a
abordagem pelo mercado que identifica o valor da tecnologia pela comparacdo de
tecnologias similares disponiveis; e a abordagem pela renda que estima o valor da
tecnologia pelos beneficios futuros que a mesma pode proporcionar aos seus detentores.
Em outras palavras podemos dizer que o método ora apresentado considera para a
valoracdo fatores que envolvem o passado (custo), o presente (mercado) e o futuro (renda)

da tecnologia.

Mas esses fatores ndo sdo tomados todos ao mesmo tempo. Por conta das
caracteristicas de cada abordagem e das informacdes necessérias para sua aplicagdo
existe uma sequéncia na aplicacdo desse método, representada no fluxograma geral no
Anexo dessa dissertacdo. Esse fluxograma apresenta quatro caminhos a seguir: a
abordagem pelo mercado, a abordagem pela renda com tecnologia similar, abordagem pela
renda sem tecnologia similar e a abordagem pelo custo. Cada uma dessas abordagens sera

vista a seguir em secdes separadas.
3.3.1 Abordagem pelo mercado

A primeira abordagem € a de mercado, e ela pode ser vista melhor seguindo o

fluxograma detalhado da Figura 14.
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Fixar Fator de

—— Valor da Tecnologia= FMR x Valor da Tecnologia Similar
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Figura 14 — Fluxograma detalhado do método seguindo a abordagem pelo mercado.

Fonte: Elaboracéo propria.

Uma vez identificada a tecnologia a ser valorada (TV) é feita uma pesquisa para
verificar se existe alguma tecnologia similar (TS) disponivel no mercado. Nota-se entdo que
0 método prioriza a valoracédo pela abordagem de mercado, que de acordo com Flignor e
Orozco (2006) é considerado o método mais confiavel quando conduzido de maneira
correta. Normalmente se buscam tecnologias similares desenvolvidas por concorrentes
diretos dentro de uma industria especifica, mas esse campo de busca ndo deve se limitar a
tanto. Ndo € nem um pouco improvavel que solucdes para um determinado problema
tecnoldgico sejam encontradas em outro tipo de industria. 1sso acontece frequentemente
com processos de fabricacdo de compostos quimicos de base que podem ser utilizados na
fabricacéo de plasticos, aditivos para combustiveis e até mesmo medicamentos (vide pedido

internacional de patente WO09047023A1°).

Caso uma tecnologia similar (TS) seja identificada, o proximo passo € comparar 0s
seus beneficios em relacdo a tecnologia em valoragdo (TV). Essa comparacao leva em

consideracao trés importantes aspectos: o econémico, o social e 0 ambiental.

Dentro dos aspectos econdmicos sdo avaliados os beneficios obtidos pela TV e pela

TS relacionados:
* a produtividade;
+ aeficiéncia;
e aos custos de operacado (OPEX);

e aos custos de implantacdo (CAPEX); e

- facilidade de implantacéo.
Com relacéo aos aspectos sociais, sdo avaliados os beneficios com:
e geracao de empregos;

+ desenvolvimento da comunidade circunvizinha; etc.

J& nos aspectos ambientais, devem ser considerados os beneficios relacionados:

® O pedido internacional WO09047023A1 reivindica um método para fabricacdo de isossorbida a
partir de material celulésico. Esse composto quimico € a base para a fabricacdo de diversos
medicamentos e também na fabricacdo de plasticos. Recentemente vem se estudando a utilizacéo
desse composto também na composicdo de combustiveis para motores.
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* ao tipo de matéria-prima utilizada;
e aos produtos e sub-produtos gerados;

* ageracao de residuos; etc.

Alguns critérios sdo qualitativos, como tipo de matéria-prima utilizada e produtos
gerados, e a avaliacdo de seus beneficios pode ser considerada relativamente subjetiva.
Cabe ao grupo técnico que estd conduzindo a valoracdo decidir se esses critérios séo
equivalentes ou ndo entre a TV e a TS. Por exemplo, se duas tecnologias estiverem sendo
comparadas, ao passo que uma utiliza matéria-prima de fonte renovavel e a outra nao, elas
certamente ndo serdo consideradas equivalentes nesse critério. Por outro lado, se as duas
tecnologias que estdo sendo comparadas utilizarem matéria-prima de fonte renovavel,
sendo que a primeira utiliza um tipo de semente A e a segunda um tipo de semente B,

certamente elas serdo consideradas equivalentes nesse critério.

J& os critérios de avaliagdo quantitativos, como niveis de produtividade e eficiéncia,
devem ser medidos (ou estimados) e de uma maneira geral ndo devem diferir em mais de
10% (valor arbitrado pelos técnicos que desenvolveram o método) para serem considerados

equivalentes entrea TV e aTS.

Depois de ponderados todos os critérios de avaliacdo, se o0 resultado dessa
comparacdo apontar para um nivel de beneficios equivalentes entre a tecnologia em
valoragéo e a tecnologia similar, o proximo passo é a fixagdo de um Fator de Maturidade
Relativa (FMR) da TV em relacdo a TS. O FMR é um multiplicador que valoriza a tecnologia
que demonstrar maior comprovacao de sua eficacia, representando dessa forma um menor
risco de mercado. Quanto maior esse fator, maior a maturidade da tecnologia em valoracéo

em relagdo a tecnologia similar e, por consequéncia, maior o seu valor.

Os técnicos que desenvolveram o método propuseram a divisdo do FMR em trés
niveis, com a definicdo de suas faixas baseada em suas experiéncias profissionais. Os
técnicos consideram que uma TV comparavel a uma TS e que apresenta beneficios
similares ndo deve ter seu valor inferior a 50% desta nem tampouco superior a 30%. Dessa

forma os niveis do FMR se dividem em:

e Maior (FMR =1,2a 1,3);
e Igual(FMR=09a1l,1l);e
*  Menor (FMR =0,5a0,8).
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Como exemplo da escolha do FMR pode-se citar o caso de duas tecnologias em
estagio de aplicacao industrial, sé que uma delas acaba de ser desenvolvida (TV) ainda com
poucos testes comprovando sua eficiéncia e a outra funcionando em varias plantas ha cinco
anos e varios testes comprovando sua eficacia (TS). Nesse caso a TS apresenta um grau
de maturidade bem superior ao da TV, de forma que o FMR escolhido deverd ficar na faixa
de 0,5 a 0,8 (Menor).

Cabe ao grupo técnico que estad conduzindo a valoragdo a escolha do FMR mais
adequado, que apds realizar essa escolha irda multiplica-lo pelo valor da tecnologia similar e
obter assim o valor da tecnologia em valoracdo. Vale observar que por esse caminho
somente a abordagem pelo mercado é suficiente para calcular o valor da tecnologia em

valoragéo de forma répida e objetiva.

3.3.2 Abordagem pela renda — com tecnologia similar

Uma abordagem diferente deve ser utilizada caso o resultado da comparacdo dos
beneficios entre a TV e a TS ndo sejam equivalentes — a abordagem pela renda. Nessa
abordagem além dos conceitos de previsdo dos beneficios futuros estdo associados os
conceitos da abordagem pelo mercado, uma vez que hd uma comparacao entre a TV e uma
TS. Essa abordagem pode ser melhor entendida pelo acompanhamento do fluxograma

detalhado na Figura 15.

Calcular VPLda TS VPLTV
Calcular VPLda TV = +—— (desconsiderando o — >
valor da licenga) N VPL TS?
\\\
R
N

Figura 15 — Fluxograma detalhado do método seguindo a abordagem pela renda, com tecnologia
similar.

Fonte: Elaboracéo propria.
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Nesse caminho é necessario calcular o Valor Presente Liquido (VPL) da tecnologia
em valoragdo pelo método do Fluxo de Caixa Descontado — FCD (ou outro método
compreendido na abordagem pela renda). Deve-se em seguida calcular também o VPL da
tecnologia similar, desconsiderando o valor que seria pago para licenciar ou comprar essa
tecnologia, em outras palavras, para o célculo do VPL da TS, desconsidera-se o custo do

investimento inicial.

Ap6s o célculo dos VPL de cada uma das tecnologias, seus valores devem ser
comparados e dependendo de qual deles seja o maior, um dos dois caminhos indicados

pelos conectores 3 e 4 na Figura 15, devem ser seguidos.

3.3.2.1 Hipotese do VPL da TV maior que VPL da TS

Caso o VPL da TV seja maior que o VPL da TS, deve-se novamente fixar o FMR da

TV em relagéo a TS, como observado na sequéncia do fluxograma da Figura 16.

3
o q Maturidade da TV
" t"‘,a(; ;mRr Iet' Maior: FMR = 1,2 — 1,3
g ";\;’” a e| €a ‘Wﬁs lgual: FMR = 0,9 - 1,1
a em refagao a Menor: FMR =0,5-0,8
Maturidade Absoluta da TV
Testes de Bancada FMA, = 0,05 a 0,10 Fixar Fator de
— Testes Piloto FMAR, = 0,11 a 0,20 Maturidade Absoluta
Planta Demonstragao FMAn, = 0,21 a 0,30 daTV
Planta Industrial FMAn, = 0,31 a 0,45
Valor da ——— Valor da Licenga da + FMAy X (VPLy-VPLro)
Tecnologia Tecnologia Similar

Figura 16 — Fluxograma detalhado do método seguindo a abordagem pela renda, com tecnologia
similar, sob a hip6tese do VPL da TV ser maior do que o VPL da TS.

Fonte: Elaboracéo propria.



97

7

Nessa etapa, outro fator é considerado nesse método: o Fator de Maturidade
Absoluta da Tecnologia em Valoragdo (FMAr,). Esse fator representa o nivel de
desenvolvimento da TV e dessa forma procura inserir a influéncia das incertezas
tecnolégicas na valoracdo da tecnologia em questédo. Diferentemente do FMR, o FMA+, ndo
busca aumentar ou diminuir o valor da tecnologia em valoracdo em relacdo a tecnologia
similar. Ele divide em duas parcelas os beneficios excedentes da tecnologia em valoragéo
entre o vendedor/licenciador (aquele que desenvolveu) e o comprador/licenciado (aquele
que vai operar) da tecnologia. Se a tecnologia ainda estiver em um nivel de
desenvolvimento inicial, as incertezas sobre o sucesso de aplicacdo sdo maiores, 0 que
deve compensar o comprador/licenciado com uma parcela maior dos beneficios percebidos
na tecnologia em valoracdo. Mas se a tecnologia ja tiver provado sua eficacia em escala

industrial, uma parcela maior dos beneficios pode ser destinada ao vendedor.

Os técnicos que desenvolveram o método propuseram a divisdo do FMA+, em quatro
niveis, com a definicdo de suas faixas baseada em suas experiéncias profissionais. Eles
consideraram que a parcela destinada ao vendedotr/licenciador deve variar de acordo com o
risco envolvido na aplicacdo da TV e que ndo deve ser superior a 45% do valor dos
beneficios excedentes da TV em relacdo a TS. Essas faixas foram definidas da seguinte

maneira;

e Testes de bancada (FMA+, = 0,05 a 0,10);

e Testes piloto (FMAT, = 0,11 a 0,20);

¢ Planta de demonstracdo (FMAr, = 0,21 a 0,30); e
¢ Planta Industrial (FMAr, = 0,31 a 0,45).

Note-se que em nenhum momento a parcela do vendedor/licenciador serd maior do
que a parcela do comprador/licenciado. Isso € devido ao risco maior que o

comprador/licenciado devera ter para colocar a tecnologia no mercado.

Analogamente a escolha do FMR, cabe ao grupo técnico que estad conduzindo a
valoracdo a escolha do FMA, gque uma vez escolhido é multiplicado pela diferenca dos VPLs
calculados para a TV e a TS e posteriormente somado ao produto do FMR pelo valor da
tecnologia similar (a parcela que havia sido desconsiderada para o calculo do VPL da TS),

de acordo com o fluxograma da Figura 16.
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3.3.2.2 Hipotese do VPL da TS maior que VPL da TV

Caso o VPL da TS seja maior que o VPL da TV, deve-se novamente fixar o FMR da

TV em relacdo a TS, como observado na sequéncia do fluxograma da Figura 17.

4
B Maturidade da TV
Xar rator de Maior: FMR=1,2—1,3
Maturidade Relativa > Igual: FMR=0,9-1,1
da TV em relagdo a TS Menor: FMR =0,5 — 0,8
Maturidade Absoluta da TS
Testes de Bancada FMAs = 0,25 a 0,39 Fixar Fator de
— Testes Piloto FMAs = 0,40 a 0,59 Maturidade Absoluta =
Planta Demonstragdo FMAs = 0,60 a 0,89 daTs
Planta Industrial FMAs = 0,90 a 1,00
Valor da Valor da Licenca da
= FMR x ) 'g' - FMAg x  (VPLys- VPLy)
Tecnologia Tecnologia Similar

Figura 17 — Fluxograma detalhado do método seguindo a abordagem pela renda, com tecnologia
similar, sob a hip6tese do VPL da TS ser maior do que o VPLda TV .

Fonte: Elaboracéo propria.

Em seguida, novamente um FMA é definido, mas dessa vez em relacdo a tecnologia
similar (FMA+s). De acordo com o nivel de desenvolvimento da TS, considerada a influéncia
das incertezas tecnol6gicas, uma parcela maior ou menor sera descontada do valor da TV.
Caso a TS ja esteja no nivel de aplicacdo industrial a maior parte do beneficio percebido por
essa tecnologia ja esta comprovado o que aumenta sua forga no valor da mesma. Se a TS
estiver em um estagio inicial, como por exemplo em escala de bancada, boa parte desses

beneficios esperados ainda ndo estdo comprovados, ndo depreciando tanto o valor da TV.

Nesse caso 0 FMAs continua sendo apresentado em quatro niveis, embora suas
faixas tenham sido ajustadas. Os técnicos que desenvolveram o método consideram que o
beneficio excedente obtido pela aplicacdo da TS ao invés da TV deve ser descontado do
valor dessa ultima como se fosse um custo de oportunidade. Esse desconto pode variar

desde 25% para tecnologias similares ainda na etapa de testes de bancada, até 100% para
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tecnologias similares j4 aplicadas industrialmente. Esses valores foram definidos pela
experiéncia profissional desses técnicos e assim sendo as faixas foram divididas da

seguinte maneira:

e Testes de bancada (FMA+s = 0,25 a 0,39);

e Testes piloto (FMAs = 0,40 a 0,59);

¢ Planta de demonstracdo (FMA1s= 0,60 a 0,90); e
¢ Planta Industrial (FMArs = 0,91 a 1,00).

Uma vez escolhido o FMA+s pelo grupo técnico que esta conduzindo a valoracéo, o
mesmo deve multiplica-lo pela diferen¢a dos VPLs calculados para a TV e a TS e subtrai-lo
do produto do FMR pelo valor da tecnologia similar (a parcela que havia sido

desconsiderada para o calculo do VPL da TS), de acordo com o fluxograma da Figura 17.

3.3.3 Abordagem pela renda — sem tecnologia similar

Fazendo referéncia ao fluxograma apresentado na Figura 14, tem-se 0 caso em que
ndo ha tecnologia similar disponivel no mercado para servir de comparagdo com a

tecnologia a ser valorada (saida pelo conector 2), o que leva assim ao fluxograma da Figura

18.
N

E pos.sf.vel Fixar Fator de
\ quantificar — » CalcularVPLdaTV ——» Maturidade Absoluta
\N o beneficio S da TV
\
N\ daTVv?

Maturidade Absoluta da TV
Testes de Bancada FMA, = 0,05 a 0,10
Testes Piloto FMA, = 0,11 a 0,20 -
Planta Demonstragdao FMAy, = 0,21 a 0,30
Planta Industrial FMA, = 0,31 a 0,45

— Valor da Tecnologia = FMA1y; % VPLpy,
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Figura 18 — Fluxograma detalhado do método seguindo a abordagem pela renda, sem tecnologia
similar.

Fonte: Elaboracéo propria.

Embora n&do haja uma tecnologia para servir de comparacao, ainda é possivel fazer
a valoracdo da tecnologia pela abordagem da renda bastando, nesse caso, ser possivel
guantificar os beneficios da tecnologia em valoracdo. Sendo assim, deve-se entdo calcular o
VPL da tecnologia em valoracdo pelos métodos ja citados anteriormente. Feito isso, deve-se
atribuir o FMAT, uma vez que nesse caso nao cabe a definicdo de um FMR como nao ha

comparacdo a ser feita.

Dessa forma, para obter-se o valor da tecnologia em valoracdo basta multiplica-se o
VPL da TV pelo FMA+y escolhido pelo grupo técnico, de acordo com o fluxograma da Figura
18.

3.3.4 Abordagem pelo custo

Finalizando o método tem-se ainda o caso em que ndo ha tecnologia similar
disponivel para comparacédo e tampouco € possivel quantificar os beneficios auferidos com

a tecnologia a ser valorada. Esse caso remete ao ultimo fluxograma, o da Figura 19.

5
Levantar o custo do Apurar o fator de implantagao
desenvolvimento da » do portfélio de que fez parte o
tecnologia desenvolvimento

custo do desenvolvimenta

L Valor da Tecnologia = - —
fator de implantacao

Figura 19 — Fluxograma detalhado do método seguindo a abordagem pelo custo.

Fonte: Elaboracéo propria.
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Nesse caso deve-se levantar o custo desembolsado no desenvolvimento da
tecnologia e apurar o fator de implantacdo’ do portfdlio de que fez parte esse
desenvolvimento. O valor da tecnologia em questdo seria calculado pela divisdo do custo
pelo fator de implantacdo, tentando diminuir assim o erro de considerar que o valor de
determinada tecnologia pode ser expressa simplesmente pelo seu custo de
desenvolvimento. Com isso, parte do custo dos projetos que ndo obtiveram sucesso estaria
embutida na tecnologia em valoracdo, garantindo assim a sustentabilidade econémica do
desenvolvedor da tecnologia. Como afirma Pitkethly (1997), esse método s6 deve ser
utilizado quando ndo ha informacdes disponiveis para contabilizar os beneficios que a

tecnologia pode trazer futuramente.

No préximo capitulo serdo apresentados dois estudos de caso onde os resultados da
aplicacdo desse método foram comparados com resultados de valoragdo por outros

métodos j& conhecidos.

" Na PETROBRAS o fator de implantacéo é medido giiado do nimero de projetos bem sucedidos pelo
namero total de projetos de um dado portfélio.
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Capitulo 4

Aplicacdo do Método e Andlise dos Resultados

No capitulo anterior foi apresentada a metodologia de pesquisa para essa
dissertagdo. Ela incluiu um levantamento das préticas de valoracdo aplicadas pelas
industrias de uma forma geral e teve um foco na industria do petroleo, especificamente na
PETROBRAS. Por conta de uma demanda da alta geréncia do CENPES, foi desenvolvido
entdo um método com o objetivo de valorar tecnologias, com foco na sua comercializacao
ou licenciamento. Uma das premissas desse método era que o mesmo fosse de simples
aplicacdo e suficientemente acurado, para prover um ponto de partida numa negociacado da

tecnologia com terceiros.

No presente capitulo serdo apresentados dois estudos de caso ocorridos na
PETROBRAS. Em cada um dos casos uma tecnologia foi valorada pelas técnicas
convencionais ja descritas no Capitulo 2 desse trabalho, e o objetivo € comparar os valores

a elas atribuidos com os que foram estimados com a nova metodologia.

O primeiro caso estudado na se¢do 4.1 € de um robd para inspec¢éo e desobstrucéo
de dutos em geral. Vale a pena ressaltar que os dados utilizados nesse estudo remontam a
2003, quando foi feita a valoragdo desse rob6 com o intuito de envia-lo a uma empresa na
Inglaterra a fim de desenvolver um médulo de poténcia hidraulica em escala reduzida que
pudesse ser acoplado aos mdodulos de tragcdo existentes, assim como o desenvolvimento de
um médulo de comando eletro-eletrdnico que permitisse o controle remoto de todo o
equipamento. Dessa forma para que seja feita uma comparacdo entre os resultados
anteriores e o resultado encontrado com o método proposto nessa dissertacdo, os valores

utilizados na atual valoracao ndo foram atualizados.

O segundo caso estudado na secédo 4.2 constitui-se numa ferramenta computacional
para a otimizacdo da producdo de dleo e nafta em uma das unidades operacionais da
PETROBRAS. Nesse caso, essa ferramenta compreende um software, que ainda precisa de

alguns investimentos ao longo de trés anos para estar totalmente pronto para ser aplicado
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na industria. Diferentemente do primeiro caso, onde foi valorada a patente do equipamento,
nesse caso a maior parcela do valor da ferramenta estd no know-how dos técnicos que a
desenvolveram. Embora a ferramenta ndo esteja totalmente pronta para ser aplicada no
mercado, 0 que a principio fugiria do escopo de aplicacdo do método desenvolvido, esse
estudo pode trazer conclusdes interessantes sobre o limite de aplicacdo da metodologia

proposta.

Complementando esse capitulo, na secéo 4.3 é feita uma analise dos estudos de
caso considerando o proposito e o contexto da valoragdo, a aplicabilidade do método
proposto e os valores encontrados, além de apresentar alguns pontos de melhoria. Na
secdo 4.4 sdo apresentadas também algumas tendéncias futuras para a valoragdo de

propriedade intelectual.

4.1 Estudo de Caso 1: Robd para inspecéo e desobstr  ucéo de dutos

4.1.1 Descricao da Tecnologia

Trata-se de um robd tele-operado (Figura 20) que se desloca com propulsdo propria
no interior de dutos nao pigaveis (aqueles que ndo permitem a passagem de pigs), extensos
ou de dificil acesso, maritimos ou terrestres, vencendo os obstaculos que encontra pela

frente, podendo entéo realizar as seguintes operacdes basicas:

e desbloqueio do fluxo de 6leo em dutos ndo pigaveis, sem causar danos ao
meio ambiente;

e manuseio de ferramentas especiais;

» atuar em conjunto com pigs instrumentados (magnéticos, ultra-sénicos, etc.),
trazendo-os a reboque para que estes Ultimos possam inspecionar trechos de

dutos (deteccao de trincas, medi¢do de espessura, ovalizacdes, etc.).

O inicio do projeto se deu em 1998, e em 2000 foram realizados alguns testes em
prototipos de 8” a 14" que apresentaram bons resultados. Em 2003, na época da valoragao
da tecnologia do presente estudo de caso o robd era composto basicamente por trés
médulos: um mddulo de tragdo dianteira, um modulo de tracdo traseira e um modulo

hidraulico externo.

Dentre suas caracteristicas operacionais pode-se destacar:
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* velocidade de destocamento = 100 metros/h;

« forca de tracdo = 7,5 toneladas;

* potencia da unidade hidraulica externa = 3 HP.

Figura 20 — Robd Telecomandado para Operacées no Interior de Dutos.

Fonte: P19904364-5 A2.

Em relacdo a alta tecnologia inserida nesse robd, estima-se também que o mesmo

apresente as seguintes caracteristicas:

* vida util: entre 10 a 15 anos;
e custo de manutencdo: baixo, devido a sua robustez, exceto pelas partes

eletroeletrbnicas, mais sujeitas a falhas.

4.1.2 Analise de Mercado

Normalmente, equipamentos para inspecéo e desobstrucdo de dutos (pigs® e robés)
nao sdo vendidos, pois quem detém a tecnologia de fabricacdo e operacdo dos mesmos
prefere explorar o negdcio de prestagdo de servigos, cujos contratos sdo caros e rentaveis.

Os contratadores desses servigos séo todas as empresas que possuem malhas de dutos

8 Um Pig é um dispositivo de qualquer formato qaedita por dentro de um duto impulsionado pelo fwép
fluido. Um pig é utilizado com objetivos diverstais como limpeza do duto, medi¢des ou separacéaides.
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(empresas de petréleo, petroquimicas, de 4guas e esgotos, de gas, da area nuclear, plantas
de processo, etc). Através de pesquisa nas mesmas, ndo se conseguiu levantar nenhum
dado de compra ou venda de tais equipamentos, apenas valores de contratos de prestacdo
de servicos. Assim, pode-se classificar esse mercado como sendo de baixissima liquidez
para compra e venda desses equipamentos. Uma excecdo foi a obtencdo da informacéo
que a empresa Pipe Way fez um contrato de leasing de um pig instrumentado, no valor de
US$ 2.000.000,00, o que pode dar uma nocao de quanto podem valer comercialmente tais

equipamentos.

Constantemente, a demanda por esses tipos de contrato de prestacao de servicos é
razoavel na PETROBRAS, tanto para dutos terrestres como para maritimos, e os valores
costumam variar entre US$ 200,000.00 a US$ 300,000.00 por inspecéo, dependendo do tipo

de tecnologia do pig e do comprimento da linha.

Equipamentos para desobstrucdo de linhas entupidas que mais se aproximam do
robd em estudo foram desenvolvidos por algumas empresas estrangeiras, como a RTD e a
NDT, mas estes utilizam sistemas de tragéo elétrico/mecéanicos, ao contrario da concepgao
adotada pela PETROBRAS que € baseada em um sistema hidraulico. Alguns desses

equipamentos sdo analisados na secéo a seguir.

4.1.2.1 Tecnologias Similares

Como ndo existem equipamentos idénticos ao robd estudado, fez-se uma analogia

com a tecnologia que mais se aproxima do mesmo, no caso 0s pigs instrumentados.

Na PETROBRAS existem diversos contratos de inspec¢do de dutos com a utilizagédo
de pigs instrumentados, contratos esses prestados por diversas firmas, normalmente
estrangeiras (RTD, NDT, NKK, BJ Process and Pipeline Services, Pipe Way, Optimes, Rad-
Oil, By-Tronics, etc).

Os valores de tais contratos dependem do tipo de tecnologia do pig (geométrico,
fluxo magnético de alta resolucdo, ultra-sénico, para deteccdo de trincas, etc.) e do

comprimento da linha a ser inspecionada.

Assim, tém-se o0s seguintes valores médios de contratos em fun¢do da tecnologia do

pig:

» Pig Geométrico: em torno de US$ 300,00/km;
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* Pig de Fluxo Magnético de Alta Resolugcdo: em torno de US$ 2.500,00 a
3.000,00/km;

» Pig Ultra-sénico: em torno de US$ 3.500,00 a 4.000,00/km;

» Pig para Deteccdo de Trincas: em torno de US$ 5.500,00/km.

Pelas caracteristicas de tecnologia envolvida, os avaliadores adotaram o pig ultra-
sbnico como referencia para estimar qual seria o valor teérico de prestacao de servigo do
robd, ou seja: US$ 3.500,00/km.

ApoGs levantamento de diversos contratos realizados pela Petrobras junto as
empresas prestadoras de servigo de inspecdo de dutos, verificou-se que 0s contratos sdo
feitos por periodos de 1 a 2 anos de inspecéo, sendo que nesse periodo costumam ser
corridos aproximadamente 400 km de linhas, o que daria um valor médio mensal
inspecionado de 16,7 km/més. Como o rob6 analisado € de uso especifico, os avaliadores
estimaram que 0 mesmo serd menos utilizado que um pig. Assim, adotou-se um redutor de

40% para o uso do robd, ou seja: 10 km/més.

Num cendrio considerado mais provavel, o faturamento mensal auferido com um pig
(que servira de base para o calculo do faturamento com o robé em estudo), considerando
uma taxa de US$ 3.500,00/km, e uma corrida media de 10 km/més, seria de US$ 35.000,00

/ més.

Imaginando um cenario mais pessimista, pode-se considerar uma reducao de 20%
na utilizagdo do pig, ou seja, 8 km/més, o que renderia um faturamento mensal de US$
28.000,00 / més.

Pelo contrario, num cendrio otimista, pode-se considerar um aumento de 20% na
utilizagdo do pig, ou seja, 12 km/més, o que renderia um faturamento mensal de US$
42.000,00 / més.

4.1.3 Calculo do Valor do Ativo Intangivel

Nesse caso 0 objetivo € a valoracdo da patente depositada no Brasil. O pedido de
patente P19904364-5 foi depositado em 28/09/1999 sob o titulo “Veiculo Telecomandado

para Operagdes no Interior de Dutos” e foi deferido em 08/08/2006.
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4.1.3.1 Valoracao pelas Técnicas Convencionais

4.1.3.1.1 Método baseado no Conceito Comercial

Para a valoracdo da patente, os avaliadores recorreram em 2003 a um antigo
método empirico utilizado pelo mercado de uma maneira geral. Ele se baseia na valoracéo
pela parcela de royalties devidos ao desenvolvedor por ocasido do licenciamento dessa
tecnologia. Embora ndo seja um método cientifico, e que ndo tenha sido abordado no
Capitulo 2, ele servira ao propésito de fornecer um valor para comparagdo com 0 que sera

calculado pelo método visto no capitulo anterior.

Assim, o valor da patente sera dado pela relacao:

Valor da Patente = F x { P x (A + B) - C}

Onde:

* F =fator de adequacao patrimonial;

* P = percentual do faturamento auferido num licenciamento da tecnologia;

e A =faturamento total no periodo analisado;

e B = ganhos/perdas de faturamento em relagdo ao mercado de produtos
similares e competitivos;

e C = gastos com publicidade no periodo.

Para F, os avaliadores arbitraram o valor de 0,5 por ser o fator relacionado a esse
tipo de ativo pelas empresas que costumam utilizar esse método. De acordo com contratos
de licenciamentos para tecnologias semelhantes a taxa de royalties fica em torno de 5% do

faturamento com a aplicagédo do equipamento, sendo esse entdo o valor atribuido para P.

Para o faturamento foi considerado o periodo minimo estimado para a vida Gtil do
robé que seria de 10 anos. Assumindo um comportamento mais conservador, adotou-se
como base o faturamento mensal do uso do pig num cenario pessimista calculado na se¢éo
4.1.2.1, que nesse periodo de 10 anos somariam US$ 3.360.000,00.
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N&o contradizendo a postura conservadora dos avaliadores, ndo era possivel negar
gque o equipamento tem potencial de faturamento maior do que a tecnologia similar, o que
levou os mesmos a estimar 20% de aumento no faturamento considerado no paragrafo
anterior, ou seja, US$ 672,000.00. Além disso, ndo foram considerados gastos com

publicidade no periodo por ja existir um “comprador” para a tecnologia.
Dessa maneira o valor calculado para a patente, segundo o presente método é:

Valor da Patente = 0,5 x [0,05 x (3.360.000 + 672.000) - 0] = US$ 100.800,00.

4.1.3.1.2 Baseado na Teoria de Opcoes Reais

Como foi visto no Capitulo 2, os métodos baseados no FCD né&o contabilizam o valor
das decisdes gerenciais. Portanto, considerando o valor dessas op¢des, a tecnologia pode
ter um valor superior ao calculado pelos métodos de FCD. No caso da patente do robd
desse estudo, procurou-se atribuir seu valor sob esse enfoque. Como foi apresentado no
Capitulo 2, o valor de um ativo desse tipo pode ser analogamente comparado ao prego de
uma opcao de compra calculado pela equacéo de Black e Scholes, que nesse caso pode

ser escrita como:

C=S*ey 0= N(d,) - K * el 0 * N(d,)

onde:

o di=[IN(S/K) +(r-y+a?)*t]/[o*(t)"?]
e dy=d;-[o*(1)"]

Sabendo que:

e S = Valor presente do fluxo de caixa do faturamento previsto nesse periodo =
US$ 1,062,143.00 (adotando a postura conservadora do cenario pessimista
da sec¢do 4.1.2.1, ou seja, US$ 28.000,00 por 120 meses descontados a 2,5%

ao meés).;
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K = Valor presente do investimento que nesse caso € igual ao custo de

desenvolvimento do rob6 = US$ 213,041.00 (ver Tabela 3 com o valor

contabil dos componentes);

* T =Vida util do robd estimada em 10 anos;

« R = Taxa livre de risco de 16,1% ao ano, que seria o ganho real médio dos
titulos do governo nos ultimos 10 anos;

« ¢’ = Variancia dos valores presentes previstos = 0,12. (variancia média do
valor das empresas de petréleo em bolsa gira em tomo desse valor);

e y = Taxa de distribuicdo do fluxo de caixa (1/T) = 1/10;

* N(d,) = Distribuicdo normal para d; (sendo d; = 0,467);

* N(d) = Distribuicdo normal para d, (sendo d, = 0,111);

Tem-se entdo que o valor da patente calculado por esse método é igual a US$
177.749,00.

Tabela 3 — Valor Contabil dos Componentes do Rob6

DESCRICAO UN VU (US$) VT (US$)

Mddulo de Tracao Dianteiro: torre, cilindros, haste passante, 1 un 10.979,75 10.979,75

rodetes

Mddulo de Tracado Traseiro: torre, cilindros, haste passante, 1 un 11.993,27 11.993,27

molas, rodetes, umbilicais

Junta Flexivel com Mola 1 un  5.067,58 5.067,58
Invélucro Externo dos Médulos 1 un  5.000,40 5.000,40
Projeto Basico e Detalhamento 6000 hh 30,00 180.000,00
Total 213.041,00

Fonte: Base de dados PETROBRAS, 2003.
Legenda: QT — quantidade de material; UN — unidade de referéncia; VU — valor unitario; VT — valor

total.
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4.1.3.2 Valoracao pelo Método Proposto

Aplicando-se entdo o método de valoracdo apresentado no capitulo anterior, deve-se
seguir o fluxograma da Figura 14. Para que seja feita uma comparacao, os valores utilizados

nesse método sao os mesmos utilizados nos métodos tradicionais levantados em 2003.

Pelo método proposto a primeira acdo que o avaliador deve tomar € verificar a
existéncia de tecnologias similares a tecnologia em valoracdo. Como foi exposto da secdo
4.1.2.1, pelas caracteristicas de tecnologia envolvida, os avaliadores adotaram o pig ultra-
sbnico como tecnologia similar para aplicar os métodos tradicionais de valoracdo. Para

manter a coeréncia, decidiu-se manter essa comparacao na aplicacdo do presente método.

O préximo passo prevé uma comparacao dos beneficios da tecnologia em valoragéo
em relacdo a tecnologia similar. Como foi apresentado no capitulo anterior, essa
comparacdo compreende a avaliacdo de uma série de critérios quantitativos e qualitativos.
Por conta das informacdes disponiveis, nem todos esses critérios puderam ser avaliados.
Baseados nas caracteristicas do novo robd, expostas na secao 4.1.1, foi considerado que os
beneficios da tecnologia em valoracdo eram diferentes da tecnologia similar. Os avaliadores
consideraram que as informacdes limitadas ndo alterariam essa conclusdo, tampouco

seriam barreiras para continuar aplicando o método.

Como os beneficios eram diferentes, a valoracdo pela abordagem do mercado nao
era suficiente, de forma que abordagem pela renda se fez necessaria. Nessa hipotese o
método remete para o fluxograma da Figura 15, onde é necessario o calculo dos VPLs da

tecnologia em valoracao e da tecnologia similar.

4.1.3.2.1 Célculos dos VPLsda TSeda TV

Para o célculo do VPL da tecnologia similar considerou-se no fluxo de caixa o
faturamento mensal auferido com um pig num cenario mais provavel, exposto na se¢éo
4.1.2.1, ou seja, US$ 35.000,00 / més.

Para a taxa de desconto, considerou-se utilizar uma taxa minima de atratividade, a
qual normalmente é composta por uma taxa livre de risco e uma taxa de risco do negdcio.

Nesse caso adotaram-se as seguintes taxas:
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» taxa livre de risco: 16,1% ao ano, que seria o ganho real médio dos titulos do
governo nos ultimos 10 anos;

» taxa de risco do negocio: 15,3% ao ano, que seria 0 somatorio do agio médio
das agbes das empresas americanas em bolsa acima do retorno dos titulos
do governo no periodo de 1928 a 1999 (8,73% ao ano) com um adicional de
risco intrinseco do negocio de inspecao de dutos que faria um investidor

decidir investir nesse negocio e ndo ha bolsa (6% ao ano).

Compondo as duas taxas, tem-se:

TMA =1,161 x 1,153 = 1,34 = 34% ao ano = 2,5% ao més.

Considerando um periodo de 10 anos, e aplicando-se a férmula apresentada no
Capitulo 2:

Tem-se que o0 VPLys = US$ 1.327.679,04.

Para o calculo do VPL da tecnologia em valoracdo, sdo considerados o mesmo
periodo e taxa de desconto. A diferenca esta na estimativa do aumento do fluxo de caixa em
relacdo ao fluxo de caixa da TS de 20%, como também foi considerado no método baseado

no conceito comercial.

Dessa forma, tem-se que o VPLyy = US$ 1.593.214,85

4.1.3.2.2 Escolha do FMR e do FMA

Como o VPLty € maior que o VPLys, 0 método remete para o fluxograma da Figura

16, onde o préximo passo é a definicdo do FMR e do FMA,. Como 0s equipamentos que
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compdem o rob6 apresentam uma maturidade similar aos equipamentos que compdem 0s
pigs da comparagdo, considerou-se um FMR de 0,9. Para o FMA+,, considerou-se que a

tecnologia estava em estagio de testes piloto, 0 que representaria um valor de 0,2.

4.1.3.2.3 Céalculo final

A Ultima consideracdo com relagdo a esse metodo é o valor da licenga da tecnologia
similar. Sabe-se que, de acordo com o histérico de negociagées da PETROBRAS, a taxa de
royalties para esse tipo de licenciamento gira em torno de 5%. Dessa forma, para a
aplicacdo da férmula final do fluxograma da Figura 16, adotou-se para a parcela do valor da
tecnologia similar 5% do VPL:s calculado anteriormente, separando 95% do valor desse

VPL para ser subtraido do VPLy,.

Sendo assim, aplicando a formula:

Valor Tecnologia = FMR x Valor Licenga TS + FMAy; X (VPLy — VPLpg)

Tem-se para o Valor da Tecnologia: US$ 126.129,51.
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4.2 Estudo de Caso 2 — Fluidodindmica Computacional

4.2.1 Descricao do Projeto

Esse estudo de caso se baseia num aperfeicoamento introduzido num simulador
utilizado em uma das unidades operacionais da PETROBRAS, e foi realizado em 2009.
Trata-se de um aperfeicoamento que trard, dentre outros beneficios, a possibilidade do
aumento de sua eficiéncia produtiva, caracterizada por uma maior producdo de liquidos
(rendimento em termos de Nafta e Oleos) associada a um menor consumo especifico de
energia (CEE).

Como sera possivel observar nas se¢fes posteriores, trata-se de uma tecnologia
ainda em desenvolvimento, o que foge do escopo das tecnologias valoraveis pelo método
apresentado nessa dissertacdo. Por outro lado, esse estudo pode se tornar interessante

para testar sua aplicabilidade em valorar projetos de P&D.

Para proceder a valoracdo, adotou-se o beneficio mais diretamente quantificavel em
termos econdmicos, qual seja: o0 aumento da producgdo de liquidos, ou o rendimento, que
servird entdo como variavel técnica basica. O resultado econémico mais geral, dados os
demais beneficios ndo considerados, como por exemplo, uma reducdo no consumo

especifico de energia (CEE) sera provavelmente melhor do que o levantado nesse estudo.

4.2.2 Valoracao pela Técnica Convencional — Op¢cdes  Reais

Como se trata de uma tecnologia que ainda apresenta incertezas técnicas em seu
desenvolvimento, optou-se por valora-la pelo método de opc¢des reais, que permite que seja
contabilizado o valor da flexibilidade do gestor em decidir pela continuidade ou

encerramento do projeto em caso de maus resultados.
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4.2.2.1 Aspectos técnicos

Os ganhos esperados em termos de rendimento podem ser resumidos na Tabela 4,
onde é apresentado 0 “caso base”, que representa o desempenho tecnolédgico da retorta
com a versdao atual do simulador, e o ganho de rendimento esperado com 0 seu
aperfeicoamento, em duas formas distintas: mesma producdo com menor consumo de

matéria-prima, ou incremento da produgdo com o mesmo consumo de matéria-prima.

O tratamento da incerteza técnica no modelo visa mapear o caminho provavel da
variavel entre o caso base e o resultado esperado. Sobre o ponto de partida (caso base),
ndo ha incerteza, pois é o estado atual e conhecido do desempenho técnico da retorta, a
incerteza esta nos possiveis pontos de chegada da variavel ao final do projeto. Essa
incerteza é descrita através da arvore binomial representada pela Figura 21. Nela
encontram-se representados, além do provavel caminho de evolucdo da variavel técnica, o
valor econdmico associado a cada nd nos 3 estagios da pesquisa, correspondentes a cada
ano, e no estagio final, de langamento da tecnologia.

Tabela 4 — Rendimentos Esperados.

Caso Base Menor Consumo Maior Producéo
Vazéo de Xisto (ton.) 233000 230000 233000
Teor de Umidade (%) 50 5,0 5,0
Teor de Oleo (%) 8,8 8,8 8,8
Oleo produzido (ton.) 16000 16000 16200
Rendimento (%) 82,1 83,2 83,2

Fonte: PETROBRAS, 2009.

Partindo de um desempenho atual de 82,10%, o projeto podera alcancar niveis que
vao do melhor (83,21%), ao pior caso (81,02%), com um delta performance de 0,36% a
cada estagio. A probabilidade de sucesso em cada estdgio foi estimada em 50%, e os
custos em foram, respectivamente, estabelecidos em R$ 78, R$ 100 e R$ 300 milhdes, com

uma taxa de desconto livre de risco de 6% a.a.
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Figura 21 — Arvore de Decis&o do Projeto.

Fonte: Software VPPD.

4.2.2.2 Aspectos econdmicos
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O ponto de partida para a valoragdo econdmica da tecnologia produzida no instante

T = 0 (antes do projeto de pesquisa iniciar) € uma avaliacdo econdémica da implantacdo

dessa tecnologia no processo produtivo. Cada nivel de desempenho tecnolégico final devera

estar associado a um ganho econdmico, avaliado em termos de um valor presente do

beneficio acarretado pelo uso da tecnologia por determinando periodo de tempo.
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Para calcular os beneficios do uso da tecnologia foi preciso estabelecer premissas
sobre o comportamento futuro dos precos dos produtos finais resultantes do processo
produtivo sob novos patamares de desempenho. Partindo de séries historicas de pregos de
comercializagio de Nafta e Oleos produzidos pela unidade SIX, foram modeladas equagdes

79

de processos estocasticos do tipo “Reversdo a média com Jumps™, pelo método do

algoritmo genético (Tito, 2003).

A finalidade principal desta modelagem foi a obtencdo do parametro: “Preco de
Longo Prazo (R$/KQ)” representativo do comportamento histérico das séries, para utiliza-lo
como preco de referéncia no célculo do valor presente liquido (VPL) da implantacdo da
tecnologia. Os valores encontrados para os precos de longo prazo foram de 0,849 R$/Kg
para os Oleos, e 0,996 R$/Kg para a nafta. Considerou-se também que o prego de longo
prazo nao ira se alterar significativamente no horizonte dos préximos 5 anos, que nao por

coincidéncia também é o tempo estimado de vida util de um software.

Esses precos de longo prazo servirdo de base para a determinagdo do valor
econdmico de cada patamar de desenvolvimento tecnoldgico possivel ao final da pesquisa.
Os nés finais da arvore de incerteza representam esses patamares, e, dados os precos de
longo prazo e os volumes de producdo em cada patamar, foi calculado o valor do beneficio
adicionado a companhia, em termos de VPL de um fluxo de caixa de 5 anos referente ao
acréscimo na producdo, descontado a TMA média da PETROBRAS, que se encontra na
faixa de 8,8%.

A Tabela 5 demonstra os incrementos de producéo total em cada provavel nivel final
de rendimento da tecnologia ao término do projeto, e também por produto, considerando a
proporcéo fixa de producado entre 6leos (80%) e nafta (20%). As receitas adicionais mensais
(em relacdo ao caso base) em um ano passam a ser beneficios anuais num fluxo

descontado durante um periodo de 5 anos, tendo como taxa de desconto a TMA (Tabela 6).

® Verificar descricdo detalhada de processos estocasticos em geral, e deste em particular em
http://www.pucrio.br/marco.ind/rev-jump.htmi
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Tabela 5 — Niveis de Producdo em Diferentes Estagio s Tecnoldgicos

Performances Finais Producéo (ton.)
Rendimento (%) Prod. Total (ton.) Nafta Oleos
83,21 16201,95 3240,39 12961,56
83,20 16200,00 3240,00 12960,00
83,19 16198,05 3239,61 12958,44
83,18 16196,11 3239,22 12956,88
82,49 16061,75 3212,35 12849,40
82,48 16059,81 3211,96 12847,85
82,47 16057,86 3211,57 12846,29
82,46 16055,91 3211,18 12844,73
81,77 15921,56 3184,31 12737,25
81,76 15919,62 3183,92 12735,69
81,75 15917,67 3183,53 12734,13
81,74 15915,72 3183,14 12732,58
81,05 15781,37 3156,27 12625,10
81,04 15779,42 3155,88 12623,54
81,03 15777,48 3155,50 12621,98
81,02 15775,53 3155,11 12620,42

Fonte: PETROBRAS, 2009.

Tabela 6 — Receitas Adicionais por Nivel de Desempe nho

Rend. Receitas (1.000 R$) Diferenca para o caso base (1.000 R$)

(%) Nafta Oleos Nafta Oleos Total Em 12 (5 anos)
meses
8321 323021 1101408 40,26 137,28 17755 213055 833028
8320 322983 11012,76 39,87 13596 17583 211001  g24997
8319 322944 1101144 39,49 13464 17412 208947  g16966
8318 322905 1101011 39,10 13331 17241 206893  g(gg 35
8249 320226 1091878 12,31 41,98 54,29 651,52 254739
8248  3201,88  10917,46 11,92 40,66 52,58 630,97 467,04
8247 320149 1091613 11,54 39,33 50,87 61043 38673
8246  3201,10 1091481 11,15 38,01 49,16 589,89 030642
81,77 317431 1082348  -1564 -53,32 6896 827,52 323554
81,76 317393 1082215  -16,03 -54,65 70,67 84806 331585
81,75 317354 1082083  -16,41 -55,97 7238 868,61  .3396.20
81,74 317315 1081951  -16,80 -57,29 7410 889,15 347651
81,05 314636 1072818  -4359  -14862  -192,21  -230656 901847
81,04 314598 1072685  -4398  -14995  -19393  -2327,10 909878
81,03 314559 1072553  -4437  -151,27  -19564  -2347,64 917909
81,02 314520 1072420  -4475  -15260  -197,35  -2368,19 925943

Fonte: PETROBRAS, 2009.
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Os valores de VPL da Tabela 6 alimentam os nés finais da arvore de incerteza
(Figura 21). Esses valores sdo, por sua vez, rebatidos para os ndés anteriores da arvore,
aplicando sobre eles a taxa de desconto livre de risco (5%), abatendo os custos de pesquisa
em cada estagio, e levando em consideragdo a chance de sucesso da pesquisa (nesse
caso, 50%). Os valores dos nés intermediarios, ou anteriores aos noés finais da arvore sao,
portanto, valores esperados dos nds subsequentes. O valor calculado para o né inicial da
arvore representa o valor adicionado pelo projeto de pesquisa a companhia. Em suma, € o
valor do projeto calculado pela metodologia de Opcdes Reais, ou seja, o Valor Presente
Liquido de R$ 1.202.590,00.

4.2.3 Valoragéo pelo Método Proposto

Aplicando-se entdo o método de valoragdo apresentado no capitulo anterior, deve-se

seguir o fluxograma da Figura 14.

Pelo método proposto a primeira acdo que o avaliador deve tomar € verificar a
existéncia de tecnologias similares a tecnologia em valoracdo. Nesse estudo de caso, por se
tratar de uma tecnologia desenvolvida especificamente para uma das unidades da
PETROBRAS, néo foi identificada qualquer tecnologia similar. Sendo assim, deve-se seguir

pelo conector 2 até o fluxograma da Figura 18.

Nesse fluxograma, o proximo passo € verificar se é possivel quantificar os beneficios
da tecnologia em valoragdo. Como foi visto nas se¢fes anteriores esse beneficio pode ser
calculado levando em consideragdo o aumento da producdo de liquidos, ou seja, o

rendimento do processo. Dessa forma € possivel entdo calcular o VPL da TV.

Para o célculo do VPL foi considerado a realiza¢do do cenério favoravel mais baixo
(rendimento em 82,46%) considerando o investimento como uma aplicac&o integral no ano 0

(R$ 478.000,00) anterior ao fluxo de beneficios em 5 anos.

O Valor Presente Liquido (VPL) € igual a R$ 2.306.420,00 (retornos em 5 anos para
um rendimento de 82,46%, trazidos a valor presente, tendo como taxa de desconto a TMA)
menos R$ 478.000,00 (valor do investimento inicial) resultando em R$ 1.828.420,00.

Em seguida, pede-se que seja estimado o Fator de Maturidade Absoluta da
Tecnologia (FMA). Considerando entdo a tecnologia pronta para ser aplicada em escala

industrial ao final do seu desenvolvimento, pode-se escolher um FMA entre 0,3 e 0,45.
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De acordo com a férmula do fluxograma da Figura 18, o Valor da Tecnologia seria
dado pela multiplicagdo do FMA escolhido pelo VPL calculado anteriormente. Para um FMA
de 0,45, o valor da tecnologia seria de R$ 822.789,00, no caso de uma possivel

comercializagdo da mesma.

Essa Ultima avaliacdo considera apenas um Unico cenario de realizacdo (aquele
minimamente favoravel) e nenhuma flexibilidade ao longo da execug¢éo do projeto, pois, se
fossem considerados todos os cenarios possiveis (como visto na arvore de incertezas), o

VPL do projeto seria negativo e o0 método proposto ndo poderia ser aplicado.

4.3 Analise dos resultados

A Tabela 7 apresenta o comparativo dos valores estimados nos dois estudos de caso
apresentados. Essa tabela sera o ponto de partida da andlise a seguir.

Tabela 7 — Comparativos dos Valores Estimados nos d  ois Estudos de Caso.

Estudos / Métodos Valores

Caso 1 — Rob6 para inspecao e desobstrucédo de dutos

Método baseado no Conceito Comercial US$ 100.800,00
Método baseado na Teoria de Opcdes Reais US$ 177.749,00
Método Proposto US$ 126.129,51

Caso 2 — Fluidodindmica Computacional
Método baseado na Teoria de Opcdes Reais R$ 1.202.590,00

Método Proposto R$ 822.789,00
Fonte:Elaboracéo propria.

4.3.1 Andlise da Valoracéo realizada nos Estudos de  Caso

4.3.1.1 Proposito e Contexto

Como visto no Capitulo 2 a valoracdo deve comecar pelo seu propdsito e o seu
contexto. No primeiro estudo de caso, o propésito era a transferéncia da tecnologia para

posterior aprimoramento por uma empresa terceira. Na realidade, nenhuma transacao
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comercial seria realizada, mas a valoragdo era necesséaria visando permitir seu registro
contabil, condicao exigida pelo fisco (Receita Federal) para comprovacao de propriedade e

consequente liberacdo da exportacdo do equipamento para a Inglaterra.

No segundo caso, 0 propdésito era a valoracdo para tomada de decisdo de
continuagdo ou encerramento de um projeto de desenvolvimento de uma ferramenta para
otimizacdo da producdo de 6leo e nafta uma das unidades da PETROBRAS. A principio,
nesse caso especifico o proposito fugia do escopo ao qual o método proposta fora
desenvolvido, mas decidiu-se estudar esse caso para verificar os limites da aplicacdo do

mesmo.

Com relacdo ao contexto da valoracdo, nota-se que em ambos 0s casos a valoracdo
foi conduzida pelo ponto de vista do vendedor da tecnologia. Mas observando as
caracteristicas do método percebe-se que o mesmo também pode ser utilizado pelo ponto
de vista do comprador, bastando apenas que os avaliadores tenham acesso a informacoes

suficientes sobre a tecnologia que se pretende adquirir.

Uma desvantagem do método € que 0 mesmo ndo tem meios diretos para avaliar o
impacto da situacdo financeira da companhia detentora da tecnologia para calcular seu
valor. Uma forma de contornar essa desvantagem é tentar considerar o impacto desse fator
no fluxo de caixa esperado na aplicacdo dessa tecnologia. Em nenhum dos estudos de
caso, por nenhum dos métodos aplicados, esse fator foi considerado, concluindo dessa
forma que foi assumido que a companhia detentora da tecnologia gozava de boa situacdo

financeira.

4.3.1.2 Aplicabilidade do método

Foi possivel observar que, em comparacdo com pelo menos um dos métodos
tradicionais utilizados, o baseado na Teoria das Opc¢des Reais, 0 método proposto

apresenta grande vantagem em sua aplicabilidade e simplicidade.

Essa vantagem atende ao objetivo proposto pela alta geréncia do CENPES que viu a
necessidade de um método que pudesse subsidiar uma negociacao de tecnologias de forma
rapida e dindmica. Para o corpo gerencial, € importante um método que possa calcular um

valor aceitavel para iniciar o processo de negociacdo de uma tecnologia.

Grande parte da flexibilidade desse método estd na adogdo dos fatores de

maturidade relativa e absoluta — o FMR e o FMA. O FMR busca introduzir na valoragdo um
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sentimento subjetivo dos avaliadores com relacdo ao risco comercial envolvido nas
tecnologias que estdo sendo comparadas. O FMA foca a subjetividade envolvida na
definicdo dos riscos tecnoldgicos envolvidos ora na tecnologia em valoracdo, ora na
tecnologia similar. Juntos, esses dois fatores, proporcionam uma excelente flexibilidade ao

método proposto.

7

Por dltimo vale a pena citar que esse método é mais eficiente se aplicado por
especialistas da area técnica e da area econdmica, que juntos vao decidir que caminho

devem seguir no método e que fatores devem utilizar na valoracao da tecnologia.

4.3.1.3 Valores

Uma das preocupacfes que os especialistas tém em relacdo aos métodos de
valoragcdo mais simples é que os mesmos podem levar a uma valoragao simpldria, induzindo

valores irreais para a tecnologia em valoracao.

Com relacdo a isso, foi observado que o método proposto apresentou resultados

préximos aos valores apresentados pelos métodos tradicionais.

No primeiro caso, o valor apresentado pelo método proposto ficou entre os dois
valores estimados anteriormente com os métodos tradicionais. Se comparado apenas com 0
método baseado na Teoria de Op¢des Reais, o valor encontrado com o método proposto foi

aproximadamente 30% inferior.

No segundo caso, o valor encontrado utilizando o método proposto também ficou
aproximadamente 30% inferior ao valor calculado pelo método baseado em opc¢des reais.
Isso contraria a hipétese colocada anteriormente que o método proposto ndo seria indicado

para valorar tecnologias ainda em estagio inicial de desenvolvimento.

Isso indica que o método proposto também pode ser indicado para valorar
tecnologias que apresentam um alto grau de incertezas técnicas envolvidas, como é o caso

de projetos de P&D.
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4.3.1.4 Demais consideracdes e sugestdes de melhori a

O método utiliza trés abordagens para chegar num valor para a tecnologia. A
associacdo dessas abordagens garante uma maior confiabilidade ao método estudado, além

de atribuir maior valor a tecnologia caso ela fosse valorada apenas por um dos métodos.

Acredita-se que abordagens mais sofisticadas devem ser empregadas apenas nos
casos em que as incertezas tecnologicas sejam muito altas. Ainda assim, a vantagem
atribuida a esse método podera ser verdadeira mesmo que ele seja aplicado em casos para

0s quais ele nao foi desenvolvido, reiterando o que foi observado na secédo 4.3.1.3.

Embora o método tenha sido aplicado a outros exemplos que ndo foram
apresentados nessa dissertacdo, é interessante que o mesmo continue sendo aplicado e
comparado a valores encontrados por métodos convencionais. Essa comparagéo permitira
que os fatores (FMR e FMA) sejam sempre revistos e ajustados de forma que representem

cada vez mais o valor real de uma tecnologia.

Todos os métodos, quando conduzidos de maneira correta, devem chegar num valor
proximo entre si. Segundo Flignor e Orozco (2006), a companhia pode garantir que conduziu
a valoragdo de maneira correta se utilizar mais de um método. Um método se comprova
eficaz caso o valor calculado seja equivalente a valores efetivamente firmados em contratos

de licenciamento ou venda de tecnologias.

Vale lembrar que o método ora proposto deve ser tomado meramente como um
ponto de partida ou uma ajuda para se tomar uma decisdo mais acertada na negociacéo de

uma tecnologia.

4.4 Tendéncias Futuras na Valoracao de Ativos Intan  giveis

Durante a pesquisa bibliografica sobre as préaticas de valoracéo, foram encontradas
formas ndo-convencionais para valoracdo e comercializacdo de tecnologias que se julgou

conveniente incluir nessa dissertacao.

Como o detentor de uma tecnologia tem a tendéncia a super valorar sua propriedade

intelectual seja para fins de doac¢des ou negociacdes de fusdes e aquisicdes (F&A), ou sub
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valora-la para os casos de licenciamento / taxa de royalties a pagar, existe uma clara

necessidade para uma padronizagéo da industria.

E alta a necessidade de terceiros verdadeiramente independentes para prover
valoracbes precisas e oferecer um mercado vidvel para a comercializacdo de ativos de
propriedade intelectual. Essa valoracdo pode evitar gastos de tempo e dinheiro nas
negociacdes e nos servicos legais de PI. Alguns esforcos vém sendo tomados nesse
sentido. Ocean Tomo (ver www.oceantomo.com ou Money.CNN), o auto-proclamado Banco
de Comercializacao de Capital Intelectual, atualmente prepara um catélogo da propriedade
intelectual de empresas cadastradas. Os editores desse catdlogo afirmam que ele é um
melhor indicador de sucesso futuro de uma empresa do que seu valor de mercado medido
em outros indices. Ocean Tomo ja conduziu leildes de propriedade intelectual onde varias
centenas até mil parcelas de propriedade intelectual foram vendidas. Reconhecidamente, o
primeiro leildo teve a presenca de mais curiosos do que investidores sérios, e negdcios bem
mais valiosos foram fechados em reunides pessoais ap0s os leildes do que no leildo em si.
Embora tenha sido apenas uma primeira tentativa, esses leildes merecem ser olhados com
cuidado pelas indastrias que desenvolvem Pl. Ocean Tomo tem discutido também o
desenvolvimento de um mercado proprio para a compra e venda de direitos de propriedade

intelectual.

Outra idéia de método de comercializagdo de grande potencial séo os leildes on-line
similares ao eBay.com, certamente com lances minimos que deverdo ser dados antes da
conclusdo da venda. Muitos grupos jA promoveram esse tipo de leildo. David Newman
depositou um pedido de patente referente a Mercado de Licenciamento, contratos de
Licenciamento, e Métodos para a Negociacdo de Contratos de Licenciamento (ver
US20070061249). Um mercado de licenciamento assim seria bastante conveniente para um
licenciador expor desde sua Pl de pouco valor até aquelas com valor significativo em um
mercado competitivo, além de deixar o potencial licenciado numa posi¢cdo mais confortavel

sabendo que tera condi¢cfes para revender a licenga caso assim deseje.

Embora a valoracdo exata seja dificil de conseguir, um dos fatores que dificultam a
avaliacdo por gerar incertezas pode ser diminuido com a disponibilizacdo de um mercado
acessivel para negociacdo de venda ou licenciamento de ativos de PI. E provavel que, com
isso, 0 preco de ativos de valor moderado suba e fique proximo ao seu valor real. Ao mesmo
tempo é provavel que licencas de patentes com valores muito baixos percam um pouco do
seu valor por conta do aumento das patentes disponiveis para licenciamento somado ao

aumento do acesso a informacgéo por parte de possiveis licenciados. Entretanto o impacto
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dessa desvalorizacdo pode ser compensado pelo fato de que essas patentes de pequeno

valor nunca seriam licenciadas de qualquer jeito.

Encerrada a analise dos estudos de caso expostos e os resultados encontrados,

serdo apresentadas a seguir as conclusdes desse trabalho.
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Conclusao

A inovacdo nas empresas vem ha muito tempo desempenhando um papel
importante na competitividade e sucesso das mesmas. No inicio do século XXI aumentou-se
a discussdo sobre a forma como as organizacbes devem se estruturar para absorver o

maximo de beneficios advindos do processo inovativo.

Um exemplo disso foi a nova modelagem dada por Chesbrough (2003) sobre o
relacionamento entre empresas, universidades e centros de pesquisa — 0 que ele chamou

de Inovacao Aberta.

Aliado ao crescimento da sociedade do conhecimento, que vem gerando um grande
volume de informacgdo, essa disponivel a um maior nimero de individuos ao redor do
mundo, gracas aos avancos das tecnologias de informacéo, acredita-se que o0 movimento da
inovacao aberta cria um ambiente bastante fértil para o desenvolvimento da inovacdao nos

diversos tipos de organizacoes.

Do processo de inovagdo surgem novas tecnologias, que em seu desenvolvimento
contam cada vez mais com a contribuicdo dos diversos atores citados anteriormente,
caracterizando assim um processo de transferéncia de tecnologias. Para que esse processo
seja realizado, um dos pontos importantes a se considerar é a valoracdo da tecnologia a ser

transferida.

Nesse contexto baseou-se a pesquisa apresentada nessa dissertacdo. O objetivo foi
estudar os métodos de valoracdo de ativos intangiveis de uma empresa, mais
especificamente aqueles relacionados as tecnologias passiveis de apropriacdo por patentes
ou know-how, evidenciando o papel dessa valoragdo na transferéncia de tecnologia e na

promocao da inovacao tecnoldgica.

Dada a extensdo do tema, algumas restricbes precisaram ser feitas. A primeira,
mencionada no paragrafo anterior, foi relacionada com o tipo de ativo intangivel que seria
valorado. Nesse universo de possibilidades, escolheu-se restringir os esforcos nas técnicas

de valoracao de patentes e know-how.
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Foi visto que uma tecnologia pode ser transferida antes mesmo de se iniciar seu
desenvolvimento, quando, por exemplo, duas empresas aportam conhecimentos e dados
para unir for¢cas e dividir custos na pesquisa de determinada tecnologia. O mesmo pode ser
feito durante ou ao final do desenvolvimento quando, por exemplo, uma empresa vé
esgotados seus esforcos e necessita de um parceiro para completar alguma das etapas

(exemplo do primeiro estudo de caso).

Dessa maneira, escolheu-se fazer outra restricdo, focando o estudo apenas nos
métodos de valoragéo de tecnologias em estagio final de desenvolvimento (com pelo menos

testes de bancada realizados), inclusive para fins de comercializag&o e licenciamento.

A parte pratica desse trabalho foi feita no ambiente de uma empresa brasileira do
ramo de energia — a PETROBRAS — e foi fundamental para a resposta de algumas

perguntas feitas no inicio da dissertagéo.
Sendo assim, algumas conclusées podem ser enumeradas, como:

v O movimento da inovacao aberta, embora ndo sendo um conceito totalmente
novo, tem ganhado espaco nas iniciativas estratégicas das empresas. Esse
conceito que foi baseado na estrutura organizacional de grandes empresas
de alta tecnologia se mostrou Util também as pequenas e médias empresas
em areas que vao desde a manufatura até servicos. Empresas como as que
desenvolvem softwares livres, se encaixam perfeitamente no conceito da
inovacao aberta e tém tirado vantagem desse desenvolvimento participativo.

v' O conceito de apropriabilidade, exposto por Teece em 1986 como um dos
fatores importantes na obtencdo de lucro com a inovacdo nas empresas,
também se mostrou bastante atual, embora tenha havido mudancas claras no
ambiente de negodcios para a inovagdo tecnoldgica, como a abertura de
novos mercados financeiros, e a crescente disponibilidade de Venture
Capital. A crescente natureza interconectada da economia global facilita as
companhias a identificar parceiros com ativos complementares onde quer que
eles estejam no mundo, e comercializar suas idéias em multiplos mercados
simultaneamente.

v' As principais técnicas de valoracdo de ativos se dividem entre as que
consideram uma abordagem pelo custo, uma abordagem pelo mercado e
uma abordagem pela renda. Embora os métodos envolvendo a Teoria de
Opcdes Reais estejam ganhando um espaco cada vez maior dentro das
empresas, as técnicas mais convencionais como as que consideram fluxos de

caixa descontados (FCD), continuam sendo predominantes.
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v Das técnicas apresentadas nesse trabalho, ndo foram identificadas quaisquer
caracteristicas limitativas, que impe¢am sua aplicagdo em qualquer tipo de
indastria, seja ela de petréleo ou ndo. Até mesmo o método desenvolvido no
CENPES para a valoracdo de tecnologias em estagio final de
desenvolvimento pode ser aproveitado por outras empresas.

v’ Esse método, embora tenha sido desenvolvido do ponto de vista do
vendedor/licenciador de tecnologias, pode muito bem ser utilizado do ponto
de vista do comprador/licenciado. Basta que para isso, as informacdes
necessarias a aplicacdo do método estejam disponiveis.

v" Os estudos de caso mostraram que o método proposto apresenta valores
préximos dos estimados com os métodos convencionais de valoracdo de
tecnologias. Inicialmente limitado a tecnologias em estigio final de
desenvolvimento, o mesmo mostrou que também pode ser indicado para
valoracdo de projetos de pesquisa. Entretanto, recomenda-se que sejam
conduzidos mais estudos focando os fatores multiplicadores desse método
(FMR e FMA) para que representem cada vez mais o valor real de uma

tecnologia.

Infelizmente alguns fatores limitaram as conclusdes dessa dissertagdo e o principal
deles foi a dificuldade de acessar as informagfes sobre as técnicas de valoracdo usadas
pelas empresas de petrdleo. Como foi citado no Capitulo 3, as empresas exageram na
guestao do sigilo sobre suas préticas de valoragéo, o que pode trazer mais prejuizos do que
beneficios. Dada essa limitacdo, algumas sugestdes para estudos futuros podem

compreender:

v' um diagnéstico mais preciso sobre as técnicas de valoragdo de tecnologias
usadas principalmente pelas empresas brasileiras, por meio de uma
abordagem mais direta, como a confeccdo de questionarios e realizagcédo de
entrevistas.

v' um levantamento mais detalhado sobre as formas n&o-convencionais de

valorar e comercializar propriedade intelectual apresentadas no Capitulo 4.
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