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RESUMO

A Propriedade Intelectual é um tema bastante desenvolvido no mundo do Direito. No
entanto, no que concerne ao mundo das finangas em Portugal, este assunto ainda esta num
estado embrionario pois, as empresas portuguesas continuam a encontrar desafios ndo so
perante 0 desenvolvimento da mesma e na sua devida avaliagdo, como também na
percecdo das vantagens e desvantagens que esta lhes pode proporcionar. A importancia
dada a esta matéria por variados paises pelo mundo como os Estados Unidos, a Alemanha,
0 Japdo, entre outros, tem permitido que o desenvolvimento da Propriedade Intelectual
ganhe cada vez mais relevancia nas estruturas empresariais e esteja mais presente na ideia
gestora em torno destas. Este trabalho procura comparar e avaliar em que medida esta
linha de pensamento revolucionaria afeta as empresas portuguesas, tanto na sua estrutura
financeira como nas suas estratégias para enfrentar o mercado. De maneira a sustentar
este trabalho, foi desenvolvida uma Investigacdo Exploratoria. A revisdo da literatura
permitiu esbocar um trabalho de pesquisa e equacionar uma série de questdes a colocar
as empresas. No entanto, face as causas que assinalam o passado recente, a obtencdo da
colaboracdo das empresas foi um processo dificil pois, as mesmas encontram-se

preocupadas com outro tipo de agenda.

Palavras-chave: Capital Intelectual, Propriedade Intelectual, Direitos de Propriedade

Intelectual, Mensuracdo da Propriedade Intelectual, investimento, pesquisa.
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ABSTRACT

Intellectual Property is a highly developed subject in the world of law. However, as far
as the world of finance in Portugal is concerned, this subject is still at an embryonic stage,
as Portuguese companies continue to encounter challenges not only in relation to the
development of Intellectual Property and its proper evaluation, but also in the perception
of the advantages and disadvantages that it can provide them. The importance given to
this matter by several countries around the world such as the United States, Germany,
Japan, among others, has allowed the development of Intellectual Property to gain
increasing relevance in business structures and to be more present in the management
idea around them. This work seeks to compare and evaluate to what extent this
revolutionary line of thought affects Portuguese companies, both in their financial
structure and in their strategies to face the market. In order to sustain this work, an
Exploratory Research was developed. The literature review allowed sketching a research
work and equating a series of questions to be posed to the companies. However, given
the causes that mark the recent past, obtaining the companies' cooperation was a difficult

process, since they are concerned with other types of agendas.

Keywords: Intellectual Capital, Intellectual Property, Intellectual Property Rights,
Intellectual Property Measurement, investment, research.
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A Propriedade Intelectual e o valor das empresas — Um estudo exploratorio sobre o
caso nacional

INTRODUCAO

A Propriedade Intelectual é uma aposta cada vez mais presente em todo o mundo,
especialmente nos paises onde existe uma presenca mais significativa do investimento no
conhecimento e na cria¢do de patentes, como os Estados Unidos, a Alemanha e nos paises
niponicos. As questdes relacionadas com as estratégias de gestao face & concorréncia séo
desafiadas constantemente e perante estes desafios, as empresas tém vindo a investir mais
nesta area de modo a colmatar as suas desvantagens perante os mercados. A Propriedade
Intelectual tem, assim, ganho uma maior importancia nas finangas empresariais e nas suas

estratégias de gestao.

O investimento consecutivo, um pouco por todo o mundo, nesta area advém dos
resultados positivos que as empresas tém demonstrado ao longo do tempo. O crescente
exponencial dos resultados é associado a fatores como a pose de patentes e dos seus
direitos, as suas estratégias de gestdo para com os mercados, 0s estudos em torno das
areas relevantes para a criacdo das patentes e o timing para a sua aposta de forma a ndo

serem ultrapassadas pelos seus concorrentes.

Em Portugal, estes fatores tém vindo a ganhar relevancia ao longo do tempo e cada vez
mais as empresas investem no conhecimento humano na expectativa de criar mais valor
para si através deste novo tipo de ativo. As empresas deparam-se, assim, com desafios
constantes para nao entrar em areas mais abrangidas pelos seus concorrentes, tentando
encontrar sempre areas com pouca investigacdo donde consigam tirar maior proveito para

si através das patentes e dos direitos de propriedade intelectual.

O mundo das financas empresariais em Portugal tem procurado através de exemplos
internacionais, tanto normas de utilizacdo de métodos de mensuracdo, como da aplicacao

de medidas preventivas de modo a proteger as empresas investidoras neste novo campo.

Uma vez que o processo de Investigacdo e Desenvolvimento é um processo demorado e
que ndo apresenta rendimentos a curto prazo para as empresas, estas procuram muitas
vezes alternativas de investimento. De modo a persuadir os investidores, estas procuram
oferecer garantias aos mesmos ndo s6 através do seu patriménio fisico, mas também
expondo as suas estratégias para entrar em novos mercados ja estudados onde gozam de

algum tipo de vantagem face aos seus concorrentes.
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De forma a determinar como o Capital Intelectual e a Propriedade Intelectual afetam as
empresas portuguesas, foi desenvolvido um estudo de Investigacdo Exploratoria, através
de um leque de perguntas, onde se procura comparar e avaliar qual o impacto nas
estruturas empresariais. Esta proposta de estudo empirico surge no &mbito de Portugal ser
um pais ainda com pouco investimento focado nas patentes, comparando com outras

industrias internacionais.

Pretendendo alcancar resultados claros e comparativos entre as empresas nacionais,
cotadas em bolsa, este estudo tem por base o desenvolvimento de questdes consideradas

pertinentes de modo a se proceder a devida anélise das mesmas.

A presente dissertacdo é constituida por trés capitulos, entre os quais, o capitulo 1 é
alusivo ao enquadramento tedrico referente a Propriedade Intelectual e sua evolugéo; no
capitulo 2, discute-se a Propriedade Intelectual, quais os seus elementos e os seus
impactos nas estruturas empresariais; e o capitulo 3 respeita a componente empirica, onde

sdo exibidas as questdes colocadas as empresas.
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1 Enquadramento

As empresas, tanto privadas como publicas, devem apostar na sua vantagem perante 0s
seus concorrentes. Essa vantagem pode ser adquirida através de diferentes maneiras,
nomeadamente a inovagdo e design, e outro tipo de recursos como 0s econémicos, 0s

cientificos e os tecnolégicos.

O capital com base no conhecimento e na tecnologia tem vindo a ganhar relevancia face
ao capital tradicional, como recursos naturais, financeiros entre outros ativos fisicos. Hoje
em dia, a ciéncia e a tecnologia sdo fundamentais na criacdo de vantagens competitivas e
de auxilio ao desenvolvimento dos recursos empresariais de forma mais eficiente e
econdmica (Ardi, 2018).

Hanel (2006) concluiu que esta nova era da economia d& mais importancia ao capital
intelectual (Cl), ou seja, o capital “do conhecimento”, do que ao capital dependente dos
ativos tangiveis tradicionais. A questdo da gestdo do conhecimento e do Cl comegou,

portanto, a ser uma parte mais presente nas estruturas empresariais.

Desta forma, compreende-se que houve um aumento no interesse e na importancia
dedicada a protecdo da propriedade intelectual (IP) pois, esta nova fonte de capital passou
a ser mais atraente. Os investimentos de capital de risco, a realizacdo de ofertas publicas
e 0 aumento do valor das empresas comegou sucessivamente a deparar-se com novas
circunstancias onde as detencGes de tecnologias promissoras e preservadas pela protecdo

de IP tinham de estar presentes.

Com base num relatério de 2015 publicado pela OCDE, He e Tian (2018) expuseram que
a inovacdo, no que diz respeito a investimento no capital com base no conhecimento e
nos progressos tecnoldgicos integrados no capital fisico, patenteiam aproximadamente
50% do crescimento do PIB. Este depende ainda de variagdes ao nivel do

desenvolvimento econémico do pais e da fase do ciclo econdmico com que se encontra.

O crescimento econdmico, independentemente de ser um pais, um investidor ou uma
empresa, deve ser sustentavel. Prova disto sdo alguns acontecimentos historicos que
afetaram as economias, como a Grande Depressdo de 1929, a divida dos paises da
America Latina em 1980, a bolha imobiliaria e das a¢cdes no Japdo em 1985, a bolha das

Dotcom em 2000 e o Subprime de 2008. Para evitar que isto aconteca é fundamental que
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alguns dos padrdes tradicionais evoluam no sentido de uma utilizagdo mais astuta dos

recursos cientificos e tecnologicos que possam ser mais relevantes financeiramente.

Henry e Stiglitz (2010) defendem que desde a década de 1920 se tem vindo a fazer
esforcos de forma a que existam avancos vanguardistas nas mais diversas areas, como é
o0 caso da fisica, quimica e ciéncias que tém disponibilizado variados recursos a nivel
técnico-cientifico. Seguindo a sua linha de pensamento, estes recursos tém-se
demonstrado um grande apoio a sustentabilidade financeira necessaria, mas para que estes
tenham um maior impacto, é fundamental que haja uma propagacéo mais veloz e ampla

nas inovacgoes.
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2 A PROPRIEDADE INTELECTUAL E OS SEUS ELEMENTOS -
REVISAO DA LITERATURA

Nesta secdo, procuramos considerar alguns dos contributos que se dedicaram a estudar
qual o impacto da propriedade intelectual, tanto em termos econémicos como financeiros,
nas estruturas empresariais. Este € um tema ndo muito aprofundado no mundo das
financas, mas que, ao longo dos dltimos anos, tem vindo a ganhar importancia e a
despertar um interesse crescente. Além disso, e tendo em consideracdo os objetivos do
presente trabalho, s&o discutidos os elementos fundamentais da propriedade intelectual,
bem como os riscos que lhe estdo associados.

2.1 O Capital Intelectual

A constante evolucdo das tecnologias de informacdo, veiculada por uma economia
alicercada no conhecimento, veio dar destaque a um novo interesse, o designado Capital
Intelectual (CI).

O ClI tem despertado um especial interesse em investigadores das mais diversas areas no
mundo. Perante as constantes mudancas que esta nova era do conhecimento tem vindo a
provocar na economia, e de modo a encontrar solucdes para colmatar as dificuldades
colocadas por essa mesma evolucdo, as organizagdes comecaram a depender e a confiar
mais nos ativos intelectuais e menos nos tradicionais ativos tangiveis. Derivado do
aumento da importancia dada pelas organizacdes ao conceito de CI, este passou a ser um
potencial intelectual das mesmas comecando a particularizar-se o seu grau de eficiéncia
(Nassar, 2018).

Roos, Pike e Fernstrom (2005, p. 19), embora cientes das dificuldades intrinsecas a
defini¢do de Cl de uma “empresa do conhecimento”, por ser um valor oculto e dificil de
mensurar, propuseram o seguinte conceito: “O capital intelectual pode ser definido como
todos 0s recursos ndo monetarios e ndo fisicos que séo total ou parcialmente controlados

pela organizacgéo e que contribuem para a criacdo do valor da organizagéo”.

Assim, o CI reconhecido nas demonstragdes financeiras (DFs) corresponde propriedade
intelectual (IP), a qual engloba patentes, marcas registadas e goodwill (Ardi &

Murwaningsari, 2018).
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A definicdo de CI surgiu numa altura em que ndo se conseguia definir uma explicacéo
para o paradoxo do valor das designadas “empresas do conhecimento”, cujo seu valor
seria de trés, cinco ou dez vezes o valor contabilistico dos seus ativos. Alguns
especialistas concluiram entdo que os recursos intangiveis deste tipo de empresas se

tinham tornado dominantes face aos seus recursos tangiveis (Bratianu, 2018).

Ardi e Murwaningsari (2018) percorrem um conjunto de referéncias que, ao longo do
tempo, propuseram defini¢Ges para o conceito de CI. Assim, Stewart (1997) definiu o ClI
como conhecimento e informagdo que promovem a eficiéncia, gerando riqueza na
empresa. Assim, a criacdo de valor acrescentado numa organizacdo pode medir-se de
forma tangivel — Capital Aplicado — e intangivel — Capital Humano e Estrutural. Ja de
acordo com Brinker (2000), o Cl é a soma do capital humano, do capital representado

pelos clientes e do capital estrutural, numa ética de conhecimento e tecnologia.

Nos estudos de Stewart (1997), Brinker (2000) e Public (2000), afirma-se que o CI se
pode dividir em trés componentes fundamentais: o Capital Humano (Human Capital ou
HC); o Capital Estrutural (Structural Capital ou SC) e o Capital Aplicado (Capital
Employed ou CE) (Ardi & Murwaningsari, 2018).

Nassar (2018), apoiando-se em autores como Chang (2010), Edvinsson & Malone (1997),
e Sullivan (1999), fundamenta que o HC € a parte mais relevante do CI por este ser
considerado o “ponto chave da competitividade, inovagéo e criacao de valor ao incluir as
habilidades e qualificacbes dos colaboradores, que se perderiam caso estes deixassem a
organizac¢ao”. Nao obstante, Public (2000, pp. 707) afirma mais concretamente que o HC
¢ “o valor investido em areas como o conhecimento, as habilidades e as experiéncias dos

colaboradores”.

Em continuidade com outros autores como Al-Zoubi (2013) e Public (2004), Nassar
(2018) estabeleceu que o designado SC ¢ ““a parte ndo humana dos ativos intelectuais que
permanece quando os seus colaboradores decidem sair de uma organizagao”, e que o CE

¢ “a parte tangivel do capital, ou seja, a parte que abrange ativos fisicos e financeiros”.

O efeito do CI na inovacéo é descrito na pesquisa de Zerenler et al. (2008). Estes autores
relatam que os componentes fundamentais do Cl provocam um efeito positivo e

significativo no desempenho das empresas e na inovacéo.
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Devido as constantes mutacdes associadas ao conhecimento investido nas organizagdes e
ao seu impacto ao longo do tempo, surge, assim, uma modificacdo naquilo que seria a
Propriedade Intelectual (IP), passando de um instrumento puramente legal para um tipo

de ativo essencial nas organizagdes, similar a um ativo financeiro.

Kossovky (2002) defende que o crescimento no valor e importancia da IP se deve
essencialmente a juncéo de duas forgas principais: as mudancas na estrutura das empresas
e as consequéncias das inovagOes tecnoldgicas. A IP veio assim tornar-se importante
porque se converteu num dos principais fatores de receita. Uma empresa que ambicione
0 sucesso, deve conhecer o valor da sua IP, ter uma estratégia definida para a valorizar e

ser ainda eficaz na gestdo dos retornos sobre esse tipo de ativos.

Segundo Henry e Stiglitz (2010), genericamente, a IP é uma concecdo legal, e com isto
diferentes paises construiram diferentes regimes de IP. No entanto, o facto de existirem
diferentes regimes de IP pode afetar tanto a amplitude da utilizagdo do conhecimento
como também o ritmo das inovacgdes. As leis criadas em torno da IP vieram definir o que
pode ou ndo ser patenteado, quais os direitos que os seus proprietarios detém e durante

quanto tempo é que persistem esses direitos.

Para que possa ser patenteada, a inovagédo deve ser algo totalmente novo, ou seja, ndo
pode ser uma reproducéo de algo ja conhecido e é imperativo seja geradora de mudanca,

ou seja, configurar um “real inventive step”.

Neste sentido, a inovacao deve ter uma utilizacao préatica e ndo pode ser considerada como
uma inovacdo 6bvia. As especificacdes para a criagdo de uma patente definem, entdo, que
uma descoberta ndo é uma invencdo e, assim, uma descoberta € algo que ndo pode ser

patenteado.

A divulgacdo € uma questdo primordial na criacdo de patentes, ou seja, ainda que o
proprietario de uma patente tenha a possibilidade de limitar o uso do conhecimento, deve
existir uma divulgacdo completa do conhecimento para que outros investigadores saibam

gue o que ja fora produzido e patenteado anteriormente.

Desta forma, conclui-se que a maioria da inovagao surge do incentivo criado pela “corrida
de patentes” e que por isso a empresa que primeiro consegue fazer a descoberta € a que

obtém todos os lucros associados a inovacgdo da sua patente.
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As limitacGes impostas pelas patentes sdo ainda algo duvidosas devido a ambiguidade
dos limites que aumentam o risco de litigio decorrente do processo de patentes, razao pela

qual pode surgir um desincentivo a criacao de inovacao.

2.2 A mensuracdo da Propriedade Industrial

O incremento do vinculo entre o valor corporativo dos ativos financeiros subjacentes e 0s
ativos intangiveis veio gerar novos riscos para os investidores devido a rapida mudanca

de ambos os valores.

Estes riscos surgem, desde logo, devido a incapacidade de os mecanismos financeiros
tradicionais avaliarem adequadamente o valor presente de ativos volateis. Como este fator
induz a uma menor fiabilidade da informacéo, o risco de investimento, por conseguinte,
aumenta. Decorrente do aumento do risco de investimento, o custo de capital também
aumenta, reduzindo, assim, a liquidez e limitando o crescimento econdmico (Kossovky,
2002).

Sustentando-se na definicdo proposta pelo FASB (1999), Kossovky (2002, p. 62)
considera que o Justo Valor (JV) é uma estimativa do preco que uma entidade teria
realizado se tivesse vendido um ativo, ou pago se tivesse sido isenta de um passivo na
data do balanco numa bolsa de valores motivada pela normalidade”. Kossovky (2002)
sugere que, no que diz respeito a avaliacdo de ativos, algumas entidades argumentam que

0 JV, o valor de mercado estimado e o valor do ativo sdo grandezas diferentes.

Arrow e Kossovsky (2001) apresentam as diretrizes publicadas pela FASB para a IP,
cotejando a "fair valuation” e a "intrinsic valuation", em cujo contexto tanto profissionais
como clientes procuram métodos complementares para determinar o valor da IP, de forma
mais rapida e econdmica. Nesse sentido, os autores discutiram a aplicabilidade Options

Princing Model para calcular uma referéncia de valor.

Ardi e Murwaningsari (2018), apoiados em pesquisas como a de Cheng et al. (2010),
encontraram um diferencial entre o valor de mercado da empresa e o seu valor
contabilistico. Essa diferenga é justificada pela existéncia de ativos intangiveis (Al)
constituidos por CI, que muitas vezes ndo sdo relatados nas demonstragdes financeiras.
Os autores realgaram, ainda, os resultados de Susy (2015), de acordo com os quais o Cl
tem um efeito positivo e significativo no valor das empresas. Assim, ndo devem utilizar-

se 0s mesmos métodos dos ativos tangiveis para medir o CI.
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De acordo com Kankanala (2012), o valor de mercado traduz o valor de um ativo. Uma
das possibilidades das empresas obterem um valor de mercado que também seja
competitivo é atraves da sua exclusividade, alcancada atraves da IP. Note-se, ainda, que
o valor do ativo de IP de uma empresa é, normalmente, muito mais elevado que o seu

valor tangivel.

O valor de um ativo de IP depende do setor empresarial em que se encontra inserido.
Enquanto numa empresa do setor do entretenimento o valor de IP reside nos direitos de
autor que detém, numa inddstria automével, o valor de IP corresponde as patentes e

segredos comerciais das marcas (Kankanala, 2012).

E importante que uma empresa fomente uma cultura de criacdo ou obtencdo de IP junto
dos seus colaboradores de modo a aumentar o seu valor comercial. As empresas tém vindo
a aplicar condutas eficazes para construir a ambicionada cultura de IP, nomeadamente

através de programas de training, eventos, promogoes e atividades de reconhecimento.

O valor da IP estd também condicionado pela dimensdo do beneficio que esta pode
oferecer a empresa. O seu valor sofre uma grande variacdo consoante a forma como é
aplicada a protecdo de uma IP. Uma solicitacdo de patente que seja bem executada com
um parecer pleno da tecnologia facilmente atinge um valor comercial mais elevado do

gue uma solicitacdo feita de forma limitada.

A forma como se protege uma patente/IP é tdo importante como a valia desta no setor em
que se encontra, uma vez que se encontra condicionada pelo nimero de patentes ja
existentes. Se o setor em questdo ja gozar de muitas patentes semelhantes, o seu valor
sera menor; pelo contrario, se existirem poucas patentes nesse setor, entdo o seu valor
sera consideravelmente maior. As empresas, ao realizarem os seus estudos de mercado e
analises dos concorrentes, devem ter em atencdo estes aspetos, quando pretenderem criar

novas e valiosas IP.

O valor da IP encontra-se refletido nos lucros que podem ser obtidos por seu intermédio.
A determinag&o do seu valor, no que diz respeito ao seu valor monetario, é designada de
avaliacdo de IP. A mensuracgdo de ativos intelectuais & um desafio constante, ndo so a
nivel macroecondmico como microecondmico. No que concerne ao nivel
macroeconomico, as limitacdes dos sistemas de contas nacionais, ao fornecerem uma
imagem precisa do crescimento economico e dos investimentos, espelham as dificuldades

encontradas neste campo. J& a nivel microeconémico, os desafios surgem devido a
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abrangéncia limitada que existe para o reconhecimento dos ativos intelectuais nas contas
financeiras (Bismuth & Tojo, 2008).

E importante uma boa divulgacéo sobre as contas de capital para a obtencéo de maiores
ganhos de eficiéncia aquando da procura de investimento. No que respeita a sua
abrangéncia, empresas-alvo, os seus utilizadores e objetivos, as estruturas gerais dos
relatorios ndo financeiros e as suas diretrizes especificas de relatérios sobre os ativos

intelectuais apresentam varias diferencas (Bismuth & Tojo, 2008).

No que concerne ao valor de uma patente, este depende de como os escritorios de patentes
de empresas e os tribunais lidam com a violagdo latente e real dos direitos de patente.
Dado o elevado interesse em torno da gestdo da IP, a sua mensuracao sofreu grandes
melhorias. As novas medidas ndo vieram apenas valorizar os aspetos quantitativos, mas
também os aspetos qualitativos e permitir as organizagdes avaliar e gerir melhor as suas
carteiras de patentes. Atualmente, as empresas realizam auditorias de “negocios” de IP
de modo a avaliar o valor e 0 uso competitivo da sua IP para incrementar os seus negécios.
Através das auditorias, a IP pode ser classificada em variados grupos, 0 que permite,

assim, criar melhores portefélios para fins estratégicos (Hanel, 2006).

A determinacéo do valor de uma IP é uma das fases cruciais para a sua gestao. A avaliagao
é o procedimento de conferir um valor a tecnologia e é essencial para a comercializacdo

das primeiras tecnologias, do seu licenciamento e ainda fusGes e aquisicdes de empresas.

Segundo Hanel (2006), as melhores fontes de avaliagdo de IP, sdo as de Razgaitis (2002),
Smith & Parr (1998), Lamb em Simensky et al. (1999, capitulo 5) e Damodoran (1994).

A base de avaliacdo é o reconhecimento de que existem dois conceitos envolvidos, a
Tecnologia e o Direito. Quando existe uma variancia desses dois conceitos, o valor da IP
também se altera. Os principais métodos de avaliacdo sdo: padrbes do setor (a chave é
encontrar uma referéncia apropriada); Regras de Ouro (thumb) (regra de 25% e muitas
variantes); Rating-Ranking; Discounted cash-flow; métodos avancados (Monte Carlo,

Real Options pricing) e leildes.

O uso de varios métodos é recomendado uma vez que a obtencéo de um valor ou de uma

gama coerente de valores confere credibilidade e solidez ao valor da IP.

As aliancas estratégicas efetuadas entre empresas é outros dos fatores que influenciam o

valor da IP. A escolha de parceiros para aliangas estratégicas pode ser prevista através de
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estratégias de sobreposi¢do tecnoldgica. Estas estratégias aparentam afetar os portefélios

tecnoldgicos das empresas de acordo com as suas analises prévias (Hanel, 2006).
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2.3 Os Direitos de Propriedade Intelectual — IPRs

A determinacdo do valor de mercado dos IPRs é um processo de grande dificuldade
através dos métodos tradicionais pois estas sdo tarefas lentas e dispendiosas. Métodos de
céalculo como o market/book ratios, Q de Tobin e o valor intangivel calculado fornecem
medidas de valor intangivel, no entanto, sdo métodos “demasiado simples” para relatdrios

financeiros significativos (Kossovky, 2002).

A implementacdo de avisos sobre as patentes, direitos de autor, marcas comerciais e
confidencialidade de produtos e materiais é uma pratica recorrente das empresas. Tais
avisos sdo apresentados em artigos, maquinas, catdlogos, documentos, manuais e outros
materiais de IP de forma a que as empresas fiqguem salvaguardadas e possam reivindicar

protecao e adquirir danos punitivos de transgressores intencionais (Kankanala, 2012).

Segundo Kankanala (2012), uma politica delineada para a definicdo das metas de IP que
uma empresa pretenda alcancar em harmonia com as metas de negocios, executa um papel
de relevo ao possibilitar que esta adquira valor comercial através da sua IP. Algumas
questdes como a criacdo, protecdo, propriedade, utilizacdo, gestdo e comercializacao de
IP sdo o0 que estd quase sempre no centro das politicas de IP. Politicas como a relacéo
entre a IP e 0 seu uso, interacdo e gestdo de riscos por parte de terceiros sdo também
politicas as quais as empresas dedicam grande atencao e interesse. As diretrizes para estas
politicas sdo estudadas de maneira a que seja aplicada a que melhor diz respeito a IP em

questao.

As estruturas gerais dos relatorios de empresas listadas sdo por norma obrigatérias e
direcionadas aos acionistas e apreciadas como uma ferramenta de relatorio para a
entidade. O resultado destas estruturas, faz com que se pretendam beneficios relacionados
com o aprimoramento da eficiéncia dos mercados de capitais, custos de capital reduzidos,
menor spread de compra e venda, e uma menor volatilidade do prego das agdes. Em
contrapartida, as diretrizes especificas relacionadas com os ativos intelectuais abrangem
todas as organizagGes, com uma especial atencdo, as empresas inovadoras. Estas
diretrizes tém por objetivo incentivar a sua aplicagdo voluntéaria, ndo tendo como enfoque
apenas satisfacdo de propositos acionistas, mas sim fornecendo uma ferramenta da
administracdo (Bismuth & Tojo, 2008).

12



A Propriedade Intelectual e o valor das empresas — Um estudo exploratorio sobre o
caso nacional

A salvaguarda existente em torno da IP de um produto possibilita que as empresas
protejam as diferentes caracteristicas dos seus produtos pois desempenha um papel

preventivo contra a entrada de concorrentes.

Apesar da protecdo das caracteristicas intelectuais de um produto ser extremamente
importante, a sua protecdo nem sempre é possivel devido a limitages de recursos
financeiros. A estratégia de protecdo da IP de uma empresa é por isso fortemente
influenciada pelos seus recursos financeiros. Assim, a IP de uma empresa € priorizada
com base no seu valor comercial e os recursos financeiros séo utilizados para a proteger

da melhor forma possivel (Kankanala, 2012).

Uma estratégia de protecdo aplicada pelas empresas € o registo provisério de uma IP uma
vez que o registo definitivo € mais dispendioso. A aplicacdo desta estratégia permite que
as empresas protejam 0s seus ativos intelectuais com menos despesas e a0 mesmo tempo
ganhem algum tempo para obter fundos necessarios para 0s registos definitivos
(Kankanala, 2012).

Os IPRs sdo, de forma geral, uma incitacdo particular. Além do fornecimento de
exclusividade de mercado, as patentes servem igualmente como um mecanismo para a
divulgacdo de informacdes técnicas de invengdes entre empresas, por meio de acordos de
licenciamento, e ainda para o publico em geral devido ao requisito de divulgar invencbes
em pedidos de patente (Bismuth & Tojo, 2008).

Até aos anos 90, a literatura ndo legal existente sobre a IP era limitada, no entanto, isso
alterou-se significativamente devido a crescente relevancia do conhecimento. Tanto
empresas privadas como instituicdes publicas, como universidades e institutos de
pesquisa, descobriram a importancia dos IPRs e a protecdo que Ihes diz respeito (Hanel,
2006).

Hanel (2006), utilizando como ponto de referéncia um estudo de Baldwin (1997) sobre
as companhias do Canada, demonstrou que o tamanho de uma empresa afeta diretamente
0 uso de IPRs, ou seja, quanto maior a empresa mais se usam os IPRs. O setor em que a
empresa se encontra faz com que exista uma variancia significativa do uso da protecédo
de IP. As diferencas existentes entre os setores e os IPRs sdo uma consequéncia relevante
do setor tecnoldgico, da natureza dos produtos, da posi¢do no ciclo de vida em que as
empresas se encontram e da sua posicdo competitiva. Outra conclusdo do seu estudo é

que as inovacgOes dos produtos seriam mais provaveis do que as inovagdes Nnos processos
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a serem patenteados. Ou seja, quanto maior for uma empresa, maior serd a probabilidade

de haver uma nova inovacao.

Analisando a protecdo de IP nos diversos setores da industria, Hanel (2006) constatou
que a investigacao e desenvolvimento (I&D) nas industrias farmacéuticas e quimicas sao

mais dependentes da protecdo de patentes do que outros setores.

Uma constante em quase todos os estudos empiricos analisados relacionados com 0s
IPRs, € o facto de que as pequenas e médias empresas (PMES) e as grandes empresas nao
empregam os seus IPRs da mesma forma. No que diz respeito as PMEs, a contribuicéo
destas para a inovacgdo, progresso tecnoldgico e crescimento econémico possui taxas de
patentes mais elevadas, no entanto as grandes empresas produzem mais patentes (Hanel,
2006).

As PMEs do Canad4, Japdo e Europa sdo as que apresentam maior predisposicdo a
patentear, contrariamente as grandes empresas. Por seu lado, as empresas britanicas tém
uma atitude diferente, isto é, as suas PMEs sdo equilibradamente ativas na obtencéo e
venda de ativos de IPRs. As empresas do Canada tém tendéncia a usar todo e qualquer
IPR para provocar um aumento no tamanho da empresa. No que toca as PMEs da Europa,
estas sdo desencorajadas a patentear, especialmente noutros paises, devido ao custo da

obtencdo de uma patente e a possibilidade de custos ainda maiores (Hanel, 2006).

Hanel (2006) refere também as empresas japonesas que incorporam a protecdo da IP nas
suas estratégias de inovacdo, fazendo com que a posicao e o poder dos departamentos de
patentes e IP aumentem. Contrariamente a maioria das empresas ocidentais, as empresas

japonesas prestam também um maior leque de recursos para protecdo de IP.

As estratégias empresariais tém vindo a sofrer uma grande evolucéo, pois cada vez mais
as empresas tém em consideracao os ativos relacionados a inovacao e ao capital humano

e organizacional tendo em vista o maior beneficio possivel (Calderini & Odasso, 2008).

Segundo Calderini e Odasso (2008), dado que os IPRs proporcionam aos proprietarios
opcoes em fluxos de receita futuros, estes sdo considerados ativos valiosos que podem ser
reconhecidos como ativos financeiros. Ainda que as evidéncias empiricas existentes
demonstrem que existe um longo caminho a percorrer, os IPRs desempenham um papel

fundamental nos processos de financiamento das empresas.
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As protecOes da concorréncia e da IP tém algumas implicagcdes. Ambas as questdes sdo
complementares no crescimento do incentivo a inovacdo. Quando existem mercados para
produtos de inovacdo, tanto a concorréncia entre 0s produtores como entre 0s
investigadores provoca resultados positivos na inovacdo. Isto deve-se ao facto da
concorréncia no mercado dos produtos, aumentar a capacidade dos inventores
perceberem o valor de mercado das suas inovagbes. A concorréncia existente nas
invengOes consequentemente modera o incentivo do inventor a reduzir a sua producao de
inovacOes de maneira a que este possa extrair lucros monopolistas. No entanto, quando
se da o caso da IP ndo ser totalmente apropriada, a concorréncia reduz os seus incentivos
a inovacdo, fazendo com que exista um bem-estar econdmico mais baixo. De forma geral,
pode-se afirmar que a politica antitrust e as protecdes de IP sdo complementares (He &
Tian, 2018).

He e Tian (2018) analisaram de que forma a protecdo de IPRs afeta a inovacdo nas
empresas chinesas, no que diz respeito a privatizacdo das empresas do Estado (SOESs).
Estes concluiram que a inovacgdo sofre um crescimento apos a privatizacdo, sendo que o
crescimento é ainda mais notavel nas cidades com maior protecdo de IPRs. Os autores
defendem ainda que a protecdo de IPRs é vantajosa para 0s incentivos a inovacao das

empresas, mas maioritariamente nas empresas non-SOE.

Segundo He e Tain (2018), as protecdes mais fortes de IP e os padrdes contabilisticos
partilham de um forte vinculo positivo com investimentos em 1&D de alta tecnologia,
contrariamente aos direitos mais fortes de credores que sdo associados negativamente a

I&D de alta tecnologia.

As alteracBes nas leis de protecdo de IP afetam as inovacGes. He e Tian, (2018)
verificaram um impacto inesperadamente negativo das mudancas politicas sobre o
namero de patentes produzidas. Existem trés possibilidades que podem justificar este
impacto. A primeira podera dever-se a avaliacdo da inovacdo com base nas patentes ndo
ser capaz de captar verdadeiramente a extensdo do produto de inovagdo. A segunda tem
que ver com a falta de clareza de anélise por parte das politicas de alguns paises. A terceira
baseia-se no facto de que o parecer dos economistas que defendem que a protecdo de

patentes pode incentivar agdes inovadores, possa ser exagerado.

Os IPRs promovem a disseminacdo de inovagOes importantes, no entanto, em

circunstancias diferentes, podem levar a caminhos opostos. O proprietario de uma patente
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detém o direito exclusivo de uso pelo periodo de 20 anos, no entanto, no que diz respeito
aos IPRs, estes sdo balizados. O detentor de uma patente ndo pode usar o seu poder de
monopolio de maneira a praticar agdes anticompetitivas abusivas (Henry & Stiglitz,
2010).

De forma a maximizar os beneficios provenientes das patentes e a minimizar os seus
custos sociais, é necessario dedicar uma atencao cuidadosa e continuada ao seu design.
Assim, a existéncia de melhores politicas de IPRs proporcionam um melhor desempenho
dos mesmos. Relativamente a extensdo da dependéncia dos IPRs, o sistema de inovagao
de um pais deve equilibrar com precisdo os beneficios e custos tendo em conta as
possibilidades de encontrar estimulos e outras fontes de financiamento (Henry & Stiglitz,
2010).

Conforme mencionado por Henry e Stiglitz (2010), a evolucdo histérica dos IPRs afetou
em larga escala o sistema global dos mesmos. Consequéncia destas alteracdes é o
aumento dos custos do sistema sem o aumento proporcional dos beneficios e, este
acontecimento pode mesmo impedir 0 avanco das inovacdes. Varios investigadores do
setor da inovacdo chegaram a conclusdo de que o sistema de IPRs necessita de ser
reformado e que hd mudancas que certamente aumentariam a eficiéncia e promoveriam a

inovacédo, como por exemplo, uma melhor aplicacdo do conhecimento existente.

Em consonancia com alguns economistas, Henry e Stiglitz (2010) afirmam que esta ao
alcance de todos “privatizar o conhecimento”. No entanto, ao transfigurar conhecimento
que € de dominio publico num ativo privado, ha consequentemente um aumento da sua
receita apesar de poder ser “as custas de terceiros”. Espectando a existéncia de um
aprimoramento nos incentivos a inovac¢ao, as patentes acabam por se “apropriar’” dos bens
comuns de conhecimento pablico. De referir ainda que ha uma imprecisdo em relagdo aos

limites do que deve ou néo ser privatizado.

O sistema de IP tem caracteristicas que prevalecem no mundo desenvolvido.
Caracteristicas essas que foram na sua maioria globalizadas pelos USA levando a que 0s
sistemas de patentes individuais dos paises em desenvolvimento as tenham aplicado
beneficiando do seu trabalho pioneiro, mas também sendo afetados pelos defeitos
associados (Henry & Stiglitz, 2010).

Na Europa existe um procedimento de aprovagdo de patentes diferente, aplicado pelo

European Patent Office (EPO). O EPO avalia a autenticidade das patentes que aparentam
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ser preferiveis as que sdo aplicadas noutros lugares, ou seja, quando é atribuida uma
patente podem apelar a uma acéo de oposicao ao EPO, desde que bem fundamentada. O
economista Jean Tirole! reconheceu que este procedimento de oposicdo se torna tdo
importante que sugeriu a sua integracdo no processo de analise de patentes. Reformas
deste género implicariam uma reducdo drastica no nimero de patentes j& existentes
(Henry & Stiglitz, 2010).

2.4 Os mitos associados a Propriedade Intelectual
Bratianu (2018) concluiu que existem sete mitos sobre o CI.

O primeiro mito é sobre a linearidade do Cl. De acordo com o autor, o Cl e 0
conhecimento sdo dois conceitos aos quais as regras da linearidade ndo podem ser
aplicadas. O CI ndo pode ser considerado a soma de tudo o que todos sabem numa
empresa. O conhecimento e o Cl sdo entidades ndo lineares onde é necessario usar a ideia

de integracdo em vez da ideia somatoria.

O segundo mito tem a haver com a percecdo de que o ClI é estatico, ou seja, o fator de
uma acdo ser vista como uma entidade estatica deixa a ideia de que o Cl também ¢é
estatico. O autor defende que a viséo estatica do CI foi acolhida particularmente pelos
realizadores das pesquisas e préaticas contabilisticas. No entanto, segundo estudos mais
recentes concluiu-se que o conhecimento e o Cl sdo conceitos de entidades dinamicas. A
dindmica do ClI resulta de uma ldgica dedutiva resultante de interacdes e processos que
levam a variacbes e movimentos no tempo e no espaco dentro de uma organizacao,

concluindo-se, portanto, que o CI tem um comportamento dinamico.

! Presidente honorario da Fundacdo JJ Laffont Toulouse School of Economics (TSE) e diretor cientifico da
TSE Partnership. Afiliado ao MIT, como visitante, a Ecole des Hautes Etudes en Sciences Sociales e o
Institut de France. As suas pesquisas sdo em torno da organizacdo industrial, regulamentacdo, financas,
macroeconomia e bancos, e economia baseada na psicologia. Entre as varias distingdes, destacam-se a
medalha de ouro do CNRS em 2007 e o prémio Sveriges Riksbank de 2014 em ciéncias economicas em

memoria de Alfred Nobel.

17



A Propriedade Intelectual e o valor das empresas — Um estudo exploratorio sobre o
caso nacional

O terceiro mito diz respeito a racionalidade no Cl. O conhecimento t&cito mostra a
importancia de emoc0es, ideias, intuicdes, pressentimentos e valores que ndo sao
racionais. O conhecimento emocional é a parte oculta do iceberg, mas o seu papel no
conhecimento organizacional tem-se vindo a mostrar cada vez mais importante. Assim, o
HC, o SC e o Capital Relacional, ou CE, aparecem como meta-construgfes em toda a

estrutura organizacional e ndo como sendo componentes basicos do CI.

O quarto mito apresentado por este autor esta relacionado com os pilares de construgédo
do CI. Segundo o Bratianu, a estrutura assente em HC, SC e CE estd mal definida e esta
deveria ser apresentada como capital racional, capital emocional e capital espiritual.

O quinto mito é de que o componente critico do Cl é o HC. Segundo o autor, o HC ¢
considerado o unico CI capaz de gerar conhecimento sendo por isso essencial. No entanto,
0 HC pode ser usado apenas na estrutura do SC, que por sua vez transforma esse SC num

componente critico do Cl organizacional.

O sexto mito é baseado no pressuposto de que o desempenho da empresa depende do
potencial de CI. O CI é considerado, pela maioria dos autores um potencial de criacdo de
valor e o0 desempenho da empresa estéa diretamente relacionado a esse potencial. O autor
demonstrou, com base nos principios do pensamento metaforico e da termodinamica, que
o CI sofre uma transformacdo continua, dentro de uma organizacdo genérica, de um
estado potencial para um estado operacional. Assim, apenas o Cl operacional pode ser
usado para criagdo de valor, o que implica que apenas o CI operacional possa estar

relacionado com o desempenho da empresa.

O sétimo mito esclarece se o Cl pode ser reportado dentro da estrutura contabilistica. O
autor considera que avaliar e relatar o Cl leva a uma melhor lucratividade para a empresa.
Apesar dessa logica, a pratica mostrou que muitas das primeiras empresas que realizam
avaliacGes de Cl e produzem relatérios sobre ele, abandonaram essa préatica. Acredita-se
que a complexidade e o comportamento ndo linear sdo 0s maiores entraves a avaliacao do
Cl. Qualquer tentativa de medi-lo usando métricas lineares produzia resultados e
interpretagdes questionaveis. Como a contabilidade é baseada no pensamento linear, a

avaliacdo do CI de acordo com essa métrica ndo produz resultados razoaveis.
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2.5 A avaliacao da Propriedade Intelectual

O valor da IP encontra-se expresso no numerario que pode ser alcangado através desta.
A determinacdo do seu valor, no que diz respeito a sua importancia monetaria, é
designada de avaliacdo de IP. A apreciacdo da IP tem sido um tema central de pesquisa e
0s seus métodos de avaliacdo estdo em constante mutacdo. Uma vez que a IP é
considerada um ativo intangivel, contrariamente aos ativos tangiveis, encontra-se repleta
de incertezas, 0 que faz com que a sua avaliacdo ndo seja conseguida de forma facil e
direta (Kankanala, 2012).

A avaliacdo de IP é realizada sob vérias circunstancias. A cessao, o licenciamento, a fuséo
ou aquisicao, litigio e investimento sdo algumas das transacdes comuns incluidas para as
quais a avaliacdo de IP é feita. Como cada uma dessas transacfes € Unica, a escolha de
um método apropriado para a sua avaliacdo baseia-se no objetivo pretendido das

organizagoes.

Bratianu (2018) defende que as teorias de gestdo do conhecimento e Cl desenvolvidas
nas ultimas deécadas basearam-se fortemente no uso de metéaforas. Para isso, citou
Andriessen, (2006, p.96) para quem “O Conhecimento é um conceito abstrato. Nao tem
referente no mundo real. Usamos a metafora para mapear elementos das coisas que
estamos familiarizados no mundo real (organismos, recursos, produtos) no conceito de
conhecimento para torna-lo compreensivel. Conhecimento ndo é um conceito que tenha
uma estrutura claramente delineada. Qualquer que seja a estrutura que ela tenha, passa

por uma metafora”

“Conhecimento como recurso” ¢ a metafora que divulga umas das visdes estratégicas
mais populares de uma empresa, a RBV (Resource-Based Viewed). As particularidades
alcancadas com o RBV mostraram que o significado do CI é basicamente um recurso, mas
com a capacidade de gerar interesse no processo econdémico da empresa. Posto isto, esta
metafora incita a ideia de que o “capital é valioso e importante”, “ter mais capital é

melhor capital pode ser avaliado financeiramente” e “capital permite retorno
lhor”, * tal d liado fi te” « tal t i ”

(Bratianu, 2018).

Kossovsky (2002) explica que com o0 aumento das necessidades dos negocios 0S
mercados financeiros fizeram melhorias significativas em diversos aspetos do mundo da

contabilidade. A base logica para testar um Options Pricing Model para a avaliagdo de
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patentes esta na estrutura financeira intrinseca de uma patente. O pagamento financeiro
desse direito é idéntico ao pagamento de uma cal option. A formula Black Scholes € uma
ferramenta financeira padrdo e comprovada usada para calcular uma indicacao do JV das

opcodes de compra.

A objetividade e capacidade de resposta do mercado da TRRU Metrics satisfazem a

intencdo das regras do FASB de usar medidas de mercado para avaliar a IP.

As indicacgdes calculadas profissionalmente do valor de IP com base em modelos de
precificacdo de opgdes como TRRU Metrics aparentam conceber valores justos que
satisfazem os testes de julgamento fundamentado, objetividade e verossimilhanca de
preco de mercado. Além disso, a facilidade de uso, a padronizacdo de metodologias e a
capacidade de resposta alcancada levam a que essas ferramentas de avaliacdo sejam uma
solucdo comercial Util para os desafios de avaliagdo apresentados pelo FASB (Kossovsky,
2002).

Em consonancia com Ardi e Murwaningsari (2018), Nassar (2018) aplicou um método
fundamental para a analise do seu estudo, o Value Added Intellectual Capital (VAIC).
Este consiste no coeficiente intelectual do valor agregado. O modelo em questéo avalia a
eficiéncia do Cl de uma organizacdo e gera um indice claro através da alocagdo de valores
econdmicos, tais como o VA, a eficiéncia do capital humano, HCE, a eficiéncia do capital
estrutural, SCE, e a eficiéncia do capital empregado, CEE. Este modelo é também
amplamente aplicado para a investigagdo de eficiéncia do CI para diversos setores como

0 setor bancario e o industrial.

2.6 Os investimentos em Propriedade Intelectual e as empresas

Os ativos intelectuais, também designados de ativos intangiveis, tém vindo a contribuir
cada vez mais para a competitividade corporativa. Cada vez mais existe uma consciéncia
de que uma empresa que possua uma carteira de ativos intelectuais apresenta uma mais
valia na sua capacidade competitiva no mercado perante os seus concorrentes (Bismuth
& Tojo, 2008).

De acordo com Bismuth e Tojo (2008), a identificacdo de ativos intelectuais tem evoluido
em torno de diversas areas como a I1&D, patentes e marcas comerciais, abrangendo nédo

sO recursos humanos e as suas capacidades, como também entidades organizacionais
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(bancos de dados e tecnologia, por exemplo) e ainda capital baseado em relagdes,

incluindo clientes e redes de fornecedores.

Hanel (2006) propde que em variados setores de atividade a rede de patentes € demasiado
ampla fazendo com que varios concorrentes de mercado transgridam as patentes dos seus
concorrentes. Ainda que seja praticAvel as empresas adquirirem carteiras dominantes
através de licencas e/ou aquisi¢bes para alcancar uma posicdo de monopolio, o padrédo
mais recorrente é a criacdo de oligopolios. O valor de mercado de uma empresa encontra-
se profundamente interligado com os seus ativos indicados como intelectuais expondo
também que as medidas sustentadas nas patentes abrangem informag@es sobre esse valor

que ndo correspondem ao fornecido pelas despesas de 1&D.

Bismuth e Tojo (2008) referem que a avaliacdo do impacto dos ativos intelectuais na
criacdo de valor de uma empresa, ou economia, encontra grandes dificuldades devido as
complexidades de mediacdo e limitagbes concetuais. Hanel (2006) foi mais longe e
concluiu que apos as descobertas bem conseguidas na area das patentes, existe a perce¢do
de que as limitacdes estdo a ser ultrapassadas e ha cada vez mais precisdo na definicao do

valor econémico das patentes.

Em relagdo ao impacto dos ativos intelectuais num pais, Bismuth e Tojo (2008)
concluiram que os investimentos neste tipo de ativos sdo elevados e que ainda se
encontram em crescimento, afetando positivamente o crescimento e desempenho da sua
economia. No que diz respeito as empresas, 0s resultados tendem a ser dependentes do
tipo de ativo intelectual, da capacidade administrativa da empresa para a criacdo de valor

e retencdo do controlo sobre o0 ativo em questdo, sem descorar as condi¢cGes de mercado.

Um meio para um melhor reconhecimento do impacto do investimento em ativos
intelectuais na geracdo do crescimento econdmico seria a cria¢ao de politicas publicas. A
circunstancia da ndo existéncia de evidéncias solidas sobre o impacto que os ativos
intelectuais provocam no crescimento, sdo uma limitacdo nas pesquisas para a
compreensdo dos fatores que incitam esta impuls@o a longo prazo. Se existisse mais e
melhor informag&o sobre os ativos intelectuais nas contas nacionais, a realizagéo de
politicas publicas com instrumentos mais alinhados seria de mais facil execugéo (Bismuth
& Tojo, 2008).

Kankanala (2012) expde que os riscos de IP de terceiros sdo uma realidade inevitavel no

atual ambiente de negocios e por isso é inquestionavel a importancia de evitar esses riscos.
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De maneira a que isso seja possivel, todas as empresas devem garantir que 0S seus
produtos e/ou atividades ndo invadam a IP de outra empresa. Para impossibilitar perdas
de negdcio, as empresas investem na avaliacdo e gestdo de riscos de IP antes do
lancamento da sua IP tomando assim medidas como 0 mapeamento de patentes para

mitigar os riscos envolventes.

Uma solucdo para uma empresa obter valor é atraves da criagdo de um portefélio de IP,
desde que este seja continuamente usado com eficiéncia. A gestdo do portefolio faz com
que a empresa mantenha a sua IP e maximize o0s seus retornos. A manutencdo deste
portefolio s6 é possivel se a empresa cumprir com o docking de IP, procurar e cumprir
prazos e pagamentos de taxas de renovacao entre outras estratégias de rentabilizacdo. De
forma a usar os seus ativos de IP da maneira mais eficaz, as empresas devem ter sempre
em atencdo as suas decisdes estratégicas sobre a manutencao, abandono, licensing e o
agrupamento de IP. Normalmente, empresas com maiores carteiras de IP contratam

equipas especializadas para analisar e gerir as suas carteiras (Kankanala, 2012).

Como Kankanala (2012) explica, o licensing é uma autorizacdo que um detentor de IP
tem para poder exercer os seus direitos de propriedade exclusiva. Com a intencéo de gerar
valor através da IP, as empresas usam este método como um mecanismo de garantia a
criacdo de valor. Apesar da IP ndo fazer parte dos negdcios centrais de uma empresa, esta
pode gerar grandes receitas através do licensing. Um grande foco das empresas de
pesquisa hoje em dia é o desenvolvimento e licensing de IP como o seu core business

model.

Ardi e Murwaningsari (2018) concluiram ainda que o desempenho financeiro de uma
empresa € afetado positivamente pelo Cl, constatando-se assim que quanto maior for o

Cl maior seré o seu desempenho financeiro.

Segundo Hanel (2006), o aumento da notoriedade do licensing dos ativos intelectuais

comprovou gue cada vez mais as empresas conseguem extrair valor destes.

O crescimento da importancia do licensing teve varias consequéncias:
e Uma nova ambicéo corporativa e surgimento do cargo Chief Technology Offiecer

em muitas empresas,
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e Aaparicdo do modelo de Cl. Modelo esse que, na perspetiva de ativos intelectuais,
explica como as variadas partes de uma corporacdo se fundem, inter-relacionam,
qual o seu impacto nos ativos intelectuais, e ainda na sua lucratividade;

e Uma reforcada atencdo em torno da gestdo de ativos intelectuais;

e Uma maior remuneracdo oferecida aos profissionais de licensing, devido ao

aumento da importancia criada em torno dos ativos intelectuais.

Bismuth e Tojo (2008) explicam que o fornecimento de informacdes suficientes e
apropriadas sobre os ativos intelectuais ao mercado melhora a tomada de decisGes por
parte dos investidores. A garantia de que informag6es ndo financeiras sejam consistentes,
comparaveis ao longo de véarios periodos de tempo e entre empresas, materialmente e de
forma confiavel permitiria que os investidores pudessem avaliar melhor os ganhos futuros
e riscos associados a diferentes oportunidades de investimento. Consequentemente,
reduzir-se-ia a diferenga de informagédo, estimativas tendenciosas ou infundadas de
ganhos, estimativas irrealistas e a volatilidade injustificada do preco das acgdes. Isto

aumentaria ainda a liquidez de mercado.

Segundo os autores, existem evidéncias de que informacdes aprimoradas sobre os ativos
intelectuais e estratégia da empresa aperfeicoam a aptiddo das organizacGes de assegurar

financiamento a um custo de capital mais baixo.

A aptiddo das empresas para a gestao de riscos € igualmente importante. Para isso, além
do controlo financeiro, € imperativo que as mesmas detenham um sistema de controlo
interno. Informacdes sobre os ativos intelectuais, como portefélios de patentes,
tecnologias e marcas, sao cruciais para uma boa gestéo e pareceres que acompanham as
empresas (Bismuth & Tojo, 2008).

A formacédo de valor econdmico através da detencdo de ativos intelectuais esta sujeita a
capacidade de gestdo das empresas e a sua implementacdo adequada de estratégias de
negécio. Em conformidade com a OCDE (2003), conquistou-se um grande crescimento
na eficiéncia dos processos de 1&D por parte das empresas lideres, vinculo esse que surgiu
através de um aumento dedicado a I&D nas estratégias de negdcio (Bismuth & Tojo,
2008).

Relativamente a IP, Bismuth e Tojo (2008) constataram que varias empresas conseguiram

um notavel incremento de receita através da adogdo e implementacdo intensiva de
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condutas de gestdo de ativos intelectuais. Os autores defendem que estas empresas
procuram alcancar valor de invencdes patenteadas atraves de licengas, vendas,
transferéncia de patentes de baixo valor para empresas de capital de risco e melhor
vinculacdo das patentes a inovagdo através da incorporacdo do aprimoramento em

produtos e servigos.

A inter-relacdo entre ativos intelectuais traz novos desafios as empresas no sentido de
perceber de que forma a conjugacdo deste tipo de ativos beneficiam mais a inovacgéo e a
criacdo de valor, contribuem melhor para a aplicacéo de recursos e estratégias que possam
incrementar a competitividade e o crescimento de uma empresa. O aumento da eficacia
na atribuicdo de recursos é um constante desafio para as empresas pois, 0 aumento do
investimento em I&D néo é necessariamente um sinGnimo de uma inovagao com sucesso
(Bismuth & Tojo, 2008).

Apesar das diretrizes para os relatérios sobre ativos intelectuais serem potencialmente
adequéveis a todas as empresas, a grande maioria das que relatam 0s seus ativos
intelectuais sdo as PMEs. Os relatorios reportados por estas empresas indicam que 0s
beneficios obtidos estdo diretamente relacionados com a melhoria de gestdo interna e a
comunicacao as partes interessadas. Os relatorios das empresas alemds, dinamarquesas e
japonesas utilizados no seu estudo foram utilizados para questdes de gestdo estratégica e
atracdo de recursos, tais como funcionarios e clientes. Das empresas que participaram nos
primeiros projetos, concluiu-se que beneficiaram da aquisicéo e retencdo aperfeicoada de
clientes, motivacédo de funcionarios e ado¢do da estratégia organizacional e dos objetivos
da empresa (Bismuth & Tojo, 2008).

Tendo como ponto de partida a Europa, e estando ainda numa fase embrionéria, 0s
investidores tém feito pressao, tendo em vista o impulsionamento da reconsideragéo das
empresas, para a melhoria da divulgacdo de informagdes nos mercados sobre o0s seus

ativos intelectuais e estratégias de criacdo de valor (Bismuth & Tojo, 2008).

Hanel (2006) evidencia que a estratégia financeira das empresas se encontra
progressivamente mais vinculada aos ativos de IP. Um exemplo referenciado pelo autor
é de que as transacbes bancérias de investimento tém vindo cada vez mais a ser
estimuladas pela IP. O facto deste tipo de ativos ser gradualmente mais utilizado pelas
empresas como um ativo financeiro conduz a que as agéncias de rating também

averiguem o seu valor.
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Hanel (2006) explica que uma das abordagens mais sofisticadas para a determinacéo do
valor de uma IP é a aplicacdo da Options Pricing Theory. Sendo o valor de uma IP um
tema central nas empresas, a sua gestdo como um ativo financeiro concebe a sua
aproximacdo a gestdo financeira. O autor faz menciona ainda o desenvolvimento e a
implementacdo de uma abordagem de simulagdo para avaliar patentes farmacéuticas e

projetos de 1&D protegidos por patentes com base nas real options.

Uma das mais vigentes ocorréncias do capitalismo intelectual “¢ a utilizagdo de
instrumentos de IP de modo a garantir financiamento”. Esta ¢ uma forma de assegurar
mais seguranca para as empresas, discutindo assuntos como o financiamento de royalties

de IP, andlises de crédito e financiamento de IP (Hanel, 2006).

Calderini e Odasso (2008) afirmam que a eminéncia de um mercado para a titularizacao
de patentes é incerta. A titularizacdo de patentes pode ser uma opcédo eficiente face ao
financiamento tradicional, pois a questao da liquidez oferecida neste tipo de negdcio e a
possibilidade ofertada nos investimentos em espacos tecnoldgicos, onde apenas se investe
no portefolio e ndo em toda a empresa, sdo beneficios significativos. Contudo, as
vantagens das condic¢des de financiamento sdo pouco evidentes, ou seja, as empresas com
mais tecnologia, mas que detenham pouco poder econémico podem ndo ser capazes de
suportar o custo de emissdo e o servico da divida, ao passo que empresas com um rating
mais elevado e com mais acesso a solucbes de financiamento podem nao tirar total
proveito do seu rating de emissdo. Existem ainda outras dificuldades a serem
ultrapassadas como a questdo da avaliacdo do valor do portefélio de patentes e o perfil de

risco existente no caso deste ser eliminado em caso de default.

As empresas que detém racios elevados de ativos intangiveis para tangiveis deparam-se
na generalidade das vezes com problemas de financiamento relativos a angariacdo de
fundos devido a escassez de crédito. Consequentemente a alavancagem dos seus
portefélios como alternativa a obtencdo de liquidez torna-se quase inalcancavel. Perante
estas dificuldades de financiamento de 1&D, inovacdo necessarias a criacdo de um
portefélio de IP mais amplo, torna-se essencial saber se a IP pretendida pode ou néo ser
usada como um meio para angariacdo de fundos. O facto da IP poder ser tida em
apreciacdo como um ativo gerador de fluxos de caixa, possibilita a configuragéo de
ferramentas e instrumentos financeiros usufruindo dos IPRs para alcangar financiamento
(Calderini & Odasso, 2008).
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Apesar do potencial que os instrumentos financeiros garantidos pela IP detém, estes
crescem mais lentamente do que o expectavel. Questdes como o risco, a avaliacdo de

ativos de IP e as razfes socio comportamentais justificam este crescimento lento.

A securitizacdo (ou titularizacdo) € um instrumento financeiro composto normalmente
aplicado a contratos iliquidos onde os direitos a remuneracdes futuras sdo vendidos na
forma de valores imobiliarios. No caso da criacdo de receita ser tida como principal
objetivo de uma patente, esta pode entdo ser considerada como um ativo financeiro. Os
fluxos de caixa originados por patentes, conseguidos através do licensing ou direitos de
pagamento contingente, podem ser utilizados como fluxos subjacentes para titularizagoes.
Nesta linha de pensamento, por um lado, é possivel planear titularizacbes de patentes
sobre royalties estabelecidas através de contratos de licensing, e por outro é possivel

projetar titularizagdes de uma parcela de receitas futuras (Calderini & Odasso, 2008).

No que respeita aos negocios sustentados por IP, as patentes apenas representam uma
parte do negocio, porém, acontecimentos respeitantes ao sistema de patentes provocaram
um crescente interesse nas empresas, que passaram a considerar o valor potencial nas
transacOes seguras dos seus portefolios que envolvam patentes. Os responsaveis por estas
conclusfes, acrescentam ainda que, a diversificagdo de fontes de financiamento e a
hipdtese de aumentar o retorno sobre o seu patrimoénio através da alavancagem da IP e
dos portefdlios de patentes, sdo beneficios que estdo associados a titularizacdo das

patentes.

Atualmente, a IP e a avaliacdo de patentes sdo ainda areas de pesquisa em aberto onde
ndo existe um método padrdo consensual. Uma barreira ainda presente é a questdo da
incerteza metodologica que afeta a eficacia dos acordos financeiros, influenciando a

confianca neste tipo de ativos (Calderini & Odasso, 2008).

Do ponto de vista dos compradores, o que mais dificulta o desenvolvimento de solugdes
com a IP é a avaliacdo do valor e do perfil do portefdlio de patentes dada a incerteza nas
previsdes dos fluxos de caixa e pelos fatores de risco associados a este tipo de ativos.
Apesar do numero de patentes estar em crescimento e do potencial destes ativos para
transagOes financeiras estar mais amplo, a estratégia aplicada para 0 seu uso pode
influenciar bastante o seu valor e, consequentemente, a possibilidade de que estes sejam

Uteis para a angariacdo de fundos através do processo de titularizacao.
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Comparativamente as PMEs, as grandes empresas, dispdem de um portefdlio de patentes
mais abrangente e assim desfrutam de uma maior probabilidade de o explorar, criando
assim fluxos de caixa mais estaveis de maneira a saldar o custo da emissao e do servico
da divida (Calderini & Odasso, 2008).

Ardi e Murwaningsari (2018), tal como Rehman et. al., (2011), observaram, através do
VAIC, qual o efeito do CI no desempenho financeiro, onde o CI é representado pelo valor
agregado corporativo, HC, SC e CE, além do desempenho financeiro medido por EPS,
ROE e ROI. Os resultados alcancados neste estudo indicam que existe uma relagao
positiva entre os componentes do Cl e o seu desempenho financeiro.

Os mesmos autores fazem mencédo a um estudo elaborado por Bontis et. al., (2000) onde
observaram a influéncia dos componentes do Cl no desempenho dos negocios, chegando-
se a conclusdo de que o HC tem um efeito positivo estatisticamente significativo no
capital do cliente e tem um efeito positivo mas nao estatisticamente significativo no SC.

A relacdo do ClI com o desempenho financeiro de uma empresa foi averiguada
empiricamente por varios investigadores segundo diferentes abordagens em varios paises.
O CI (VAIC) ndo afeta apenas positivamente o desempenho da empresa anualmente,
podendo também prever o desempenho financeiro futuro. Verificou-se também que o HC
(CI) tem um impacto indireto no desempenho, no entanto, pode afetar diretamente o
capital afeto a inovacdo e o capital de processo que, em Ultima andlise, afetardo o
desempenho da empresa. Resultados de outras pesquisas revelam que existe uma relagéo
positiva entre o Cl e o desempenho financeiro. Com base nos resultados obtidos nesses
estudos, pode-se esperar que quanto maior o valor agregado dos recursos humanos, maior

0 desempenho da empresa (Ardi & Murwaningsari, 2018).

A primeira referéncia na literatura sobre relages entre o capital de risco (VC?) e o
empreendedorismo surgiu por Kortum e Lerner (2000). Estes investigadores através da
anélise de 20 industrias do setor da manufatura dos EUA, entre 1965 e 1992,

comprovaram uma conexao positiva entre o VC e as patentes (He & Tian, 2018).

He e Tian (2018), juntamente com Acharya e Xu (2017), mencionam que a inovagao

corporativa é afetada através de uma listagem puablica que provem da sujeicdo de

2 Venture Capital

27



A Propriedade Intelectual e o valor das empresas — Um estudo exploratorio sobre o
caso nacional

financiamento externo. As investigacOes nesta linha de pensamento mostraram que as
empresas publicas tém maior envolvéncia em atividades de 1&D, criando mais patentes e
com maior impacto do que as empresas privadas similares, dependentes de financiamento
externo. Concluiram também que as empresas publicas que estdo inseridas em setores que
dependem de financiamento interno, ndo tém mais sucesso nos seus interesses do que as
empresas privadas. Por fim, as evidéncias obtidas assinalam que as empresas inovadoras
que sdo mais dependentes de financiamento externo, conseguem ter mais beneficios com
a listagem nos mercados de acgBes publicas do que as empresas que ndo tém essa
necessidade. Isto porque as suas atividades de inovagdo podem ser afetadas pelo curto

prazo intensificado, imposto no mercado acionista.

Pesquisas respeitantes as target e acquirers firms, sobre qual o impacto que as atividades
de inovacdo tém relativamente as fus@es, constataram que as empresas com portefélios
maiores e com despesas de 1&D menores tendem a ser as acquirers, enquanto que
empresas que possuem maiores despesas de 1&D e que consequentemente sao mais lentas

no processo de constituicdo de patentes, tém tendéncia a ser uma target firm.

A relacdo de proximidade entre as target e as acquirers firms, no que diz respeito as
carteiras de patentes é positiva e cria uma grande probabilidade de associagdo. Vérias
pesquisas apontam para que as acquirers que detém carteiras mais proximas das target
firms exploram, posteriormente, aumentos nas suas atividades de patentes. Deste modo,
conclui-se que as sinergias tecnoldgicas entre target e acquirers tém grandes implicacfes
nos lucros da empresa adquirente e no que respeita a adquirida, na sua capacidade

inovadora futura.

Um estudo levado a cabo por Yang (2017) analisou de que forma os conflitos entre
acionistas e credores afetam a inovacao corporativa. Concluiu que as empresas com dupla
propriedade (dual ownership), ou seja, as que tém menores conflitos entre acionistas e
credores, geram patentes mais valiosas, mas em menos quantidade, indicando que 0s
dual-holders podem minorar os conflitos entre acionistas e credores, diminuindo os riscos
(He & Tian, 2018).

Chemmanur et al. (2017b) investigaram o papel que 0s acionistas transversais
institucionais (institutional cross-blockholders) desempenham na formacdo de aliangas
estratégicas e na inovacgdo corporativa. Primeiramente, concluiram que existia uma

relagdo positiva entre 0 numero de colegas do mesmo setor empresarial e posteriormente
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que existe uma relacdo positiva das aliangas estratégicas na inovacdo. Analisaram
também o impacto que estas alian¢as desempenham na inovacdo e mostraram que existe
uma partilha de direitos de patentes que é efetuada através de uma pratica designada de
“co-patenting”. Por fim, alegaram que um mecanismo essencial que permite as aliangas
estratégicas aprimorarem a sua inovagdo corporativa € a reimplantacdo eficiente dos

investidores como os parceiros das aliangas (He & Tian, 2018).

De acordo com He e Tian (2018), na literatura mais recente constata-se que para além de
alguns analistas financeiros, investidores, traders do mercado de acgdes e investidores do
mercado CDS?3, as estratégias de inovagio nas empresas também podem ser influenciadas
por partes externas importantes a empresa, nomeadamente stakeholders. Fazendo mencéo
a um exemplo de literatura, Chu et. al. (2014) retratam como as relacdes fornecedor-
cliente influenciam as atividades de inovacao dos fornecedores. Adotando um sistema de
diferenca de diferencas (difference-in-differences), apontam que as consequéncias do
conhecimento e medidas como a distancia geografica entre fornecedores e clientes,
aparentam ter um efeito positivo nas inovacGes dos fornecedores. Referem ainda que
existe um maior impacto positivo nesta relacdo quando os seus clientes também sdo
inovadores e possuem carteiras de patentes relativamente mais préximas do espaco

tecnoldgico dos fornecedores.

Investigadores como Gao et. al. 2017 estudaram a comparacao direta das estratégias de
inovacdo entre as empresas publicas e as privadas. Os resultados apontam para que as
empresas publicas tenham uma tendéncia a executar mais inovagdes exploradoras devido
ao facto das suas patentes dependerem mais do conhecimento existente. Em
contrapartida, as empresas privadas tendem a realizar mais inovacdes exploratérias,

consequéncia das suas patentes possuiram um propésito mais vasto (He & Tian, 2018).

He e Tian (2018) mencionam Dechezleprétre et al. (2016) para explicar o impacto dos
impostos na IP e I&D. Servindo-se de uma amostra de empresas do Reino Unido,
exploraram o impacto das politicas nos ativos elegiveis para subsidios fiscais aplicados a
I&D. Concluiram que as despesas associadas a 1&D seriam expressivamente menores

caso existisse auséncia do regime tributario. No entanto, o facto de existirem despesas

3 Credit Default Swap
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adicionais aplicadas pela politica tributaria ajuda positivamente ao desenvolvimento de

outras empresas inovadoras.

De maneira a averiguar a relacdo entre o Cl e o desempenho de produtividade das
empresas, VAarios investigadores utilizam outro racio, o Asset Turnover (AT) (Nassar,
2018).

De acordo com Nassar (2018), existe um efeito positivo significativo na apreciacdao da
relacdo entre o Cl e o desempenho financeiro das empresas, atraves da utilizacdo de outros
récios financeiros como o Return on Assets (ROA), o Return on Equity (ROE) e Earnings
per Share (EPS). No entanto, o autor refere que num ndmero limitado de estudos foi

encontrado um impacto negativo nesta apreciacao.

Nassar (2018) observou a relacdo existente entre o Cl e o desempenho das empresas de
IT listadas na Borsa Istanbul entre 2004 e 2015. O seu estudo divide-se em dois periodos,
0 pré-crise (2004-2007) e o pds-crise (2010-2015). Para medir o Cl do seu ensaio, 0 autor
usou o modelo VAIC que foi composto pela soma de trés componentes diferentes, a
eficiéncia de capital humano (HCE), a eficiéncia de capital estrutural (SCE), e a eficiéncia
de capital empregado (CEE). O seu estudo teve como variaveis dependentes o
desempenho de mercado, de produtividade e financeiro. O primeiro representado pelo
racio Market Book (MB) e pelo réacio Price to Earnings (PE), o segundo pelo AT e o
desempenho financeiro pelos racios ROA, ROE e EPS, tendo utilizando o modelo de

regressao linear OLS.

Os modelos do estudo foram divididos em dois modelos principais, 0 Modelo 1 que avalia
a relacdo entre os componentes do Cl e o desempenho da empresa, e 0 Modelo 2 que

examina a relacdo entre o VAIC e o desempenho da empresa.

Os resultados obtidos para as componentes do estudo do VAIC demonstram que o HC é
0 componente mais eficaz no que concerne a criacdo de valor, ao contrario do SC e do
CE, tanto para o periodo pré como pos-crise. Os resultados relativos as componentes do
VAIC (HCE, SCE e CEE) demonstram que estes ndo provocam impacto no desempenho
de mercado das empresas (MB, PE), a excecdo do HCE, que tem um impacto positivo
significativo no PE ap0s a crise. Relativamente a variavel associada ao desempenho da
produtividade (AT), esta ndo mostra relagdo com o VAIC nem com 0s Sseus componentes,

tanto antes como ap()s acrise.
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No que diz respeito ao desempenho financeiro, os resultados mostram que, apesar do
HCE ter um impacto negativo significativo no ROA antes da crise, este tem um impacto
positivo significativo no ROE e no EPS apds a crise. A SCE tem um impacto positivo
significativo tanto no ROA como no ROE antes da crise € 0 mesmo impacto € assinalado
no ROA apds a crise. O CEE tem um impacto negativo significativo no ROE e no EPS
antes da crise. O VAIC tem um impacto positivo significativo no ROA e um impacto
negativo significativo no EPS antes da crise. Ap0s a crise, tem um impacto positivo

significativo no ROA e no ROE.

Nassar (2018) afirma que o CI se tornou o principal recurso de criacdo de valor das
empresas. As conclusdes finais apontam o HCE como o fator mais eficaz na criacdo de
valor no periodo pds-crise, especialmente com os racios de medidas financeiras ROE e
EPS. A SCE possui um papel consideravel na criagdo de valor no periodo pré-crise e com
um impacto significativo nos indicadores financeiros ROA e ROE. A CEE nédo é

considerada um mecanismo de criacdo de valor em nenhum dos periodos.

2.7 Os problemas associados a Propriedade Intelectual

A IP trés imensos beneficios para todo o tipo de investidores, ndo s6 para empresas como
também para os privados. No entanto, como em qualquer situa¢do, ha sempre o “outro
lado da moeda”. Ao longo das secgdes anteriores foram ja mencionados alguns problemas

relacionados com este tema que nesta seccdo serdo analisados em maior detalhe.

A incluséo da importancia quantitativa dos ativos intelectuais em medidas da economia,
como o PIB, é fundamental para se obter uma imagem mais precisa do crescimento
econdmico, desacelerac@es e investimentos. Esta é uma questdo onde o sistema nacional

de contas encontra desafios (Bismuth & Tojo, 2008).

A identificacdo separada de ativos intelectuais nem sempre é bem-sucedida pois, de
acordo com Bismuth e Tojo (2008) estes podem ser complementares e podem acabar por
se sobrepor de forma significativa. S&o ativos que individualmente ndo criam nem geram

crescimento, sendo necessario que sejam combinados com outros “fatores de producdo”.

Uma vez que existem reservas por parte de muitas empresas no reconhecimento dos ativos
intelectuais, os investidores, em busca de uma visdo mais ampla sobre uma empresa,

hesitam na confianca das demonstra¢Ges financeiras. Para além desta postura cautelosa
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perante as empresas, oS investidores deparam-se ainda com a escassez de metodos

consensuais de avaliacdo das IPs.

Hanel (2006) explica que a utilizacdo de patentes para pesquisas econémicas € uma tarefa
que encontra varios obstaculos. Nomeadamente a ambiguidade entre a importéncia e o

valor, que acaba por gerar indicadores falaciosos.

Calderini e Odasso (2008) indicam que as principais dificuldades que influenciam a
viabilidade da titularizacdo das patentes e a perseveranca das transacdes podem ser
classificadas em trés categorias: 0s ativos relacionados, os ativos econémicos e a estrutura

de transacoes.

O primeiro, ativos relacionados, compreende todos os atributos dos ativos a serem
titularizados. Um ponto fundamental é a avaliacdo do valor da patente, tendo em apreco
0s seus essenciais determinantes de valor e se consiga definir atratividades e potencial de
titularizacdo. A questdo do setor em que a empresa opera é também fundamental para a
definicdo do valor da patente pois, dependendo do setor e das suas finalidades o valor de

patente pode apresentar grandes variacoes.

Relativamente aos ativos econémicos, a possibilidade da patente poder ser transferivel, a
sua exploracgdo e a independéncia de terceiros sdo fatores a ter em conta na avaliacdo. A
diversificacdo do portefélio e dos fluxos de receitas € de extrema importancia quando se

utiliza uma patent pool* como um meio de seguranca.

A terceira adversidade prende-se com a questéo legal, servigos, recursos e aprimoramento
estrutural associado a transacdo. Estes sdo fatores de peso pois, tém uma grande influéncia

na robustez do negdcio e na atribuicdo de uma classificagdo®.

Os mesmos autores levantam ainda outra questdo que se prende com a disparidade de

facilidade de obtencdo de crédito por parte de diferentes sectores de industria. Exemplo

4 Patent pool pode ser definida como um acordo entre dois ou mais proprietarios de patentes para licenciar
uma ou mais patentes entre si ou para terceiros. Frequentemente, uma patent pool estd associada a

tecnologias complexas que requerem patentes complementares para fornecer solucdes técnicas eficientes.

°> O recurso para os investidores ¢ restrito aos ativos titularizados e aos seus rendimentos, uma vez que,
normalmente, 0s pagamentos aos investidores decorrem apenas de patentes que garantem a emissao e nao

de todo o negdcio do originador.
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disto, séo as grandes empresas farmacéuticas que por terem uma classificacdo de crédito
corporativo mais elevado e beneficiam de maior financiamento a custos relativamente

mais acessiveis.

O estudo evidencia-se ainda que a titularizacdo de patentes deveria ser mais adequada
para as PMEs com um portefélio consistente de IP que se deparam com dificuldades de
acesso ao mercado de capitais ou entdo com um risco financeiro mais elevado na obtencgéo
de financiamento. Por outro lado, as empresas deparam-se com alvos pouco realistas

relacionados com o limiar da viabilidade econdmica e a estatura média das transagdes.

Segundo Henry e Stiglitz (2010), a dimensdo que o poder de monopo6lio que uma patente
pode ter incorporado esta dependente do seu alcance temporal. A longevidade de 20 anos
¢ algo cada vez mais constante em todo 0 mundo. Dado que os produtos farmacéuticos
estdo sujeitos a variadas demoras provocadas por regulamentos, estes podem mesmo

alongar-se por mais 5 anos.

E nesta linha de pensamento que os autores levantam outra questdo. Se a dimens3o que
uma patente detém for excessiva, esta vai ter um efeito de bloqueio/obstaculo face a
inovacdes futuras em vez de servir incentivar novas criagcdes. Tendo por base este cenario,
os beneficios dos incentivos a inovacdo sdo ponderados em grande escala pelos custos
associados conduzindo a uma reducdo da inovacdo, uma menor utilizacdo do

conhecimento e por fim, uma diminui¢do da concorréncia nos mercados mais relevantes.

A questdo da amplitude ideal para uma patente tem sido tema de debate por varios
economistas. Uma patente, tanto de invencdo como de descoberta, deve pertencer a uma
area ou sector o mais ajustado possivel. Quanto menos substitutos contiguos aos produtos
desenvolvidos a partir da invencdo existirem, mais dificil se tornara contornar a
invencao/descoberta em pesquisas posteriores. Deve existir também uma reducdo dos
custos, de maneira a facilitar a conclusédo das invengbes, e ainda incentivos néo
monetarios, como por exemplo as menc¢des honrosas académicas, que promovam um

constante espirito de inovagé&o.
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3 COMPONENTE EMPIRICA

Neste capitulo, iniciamos por fazer uma breve referéncia prévia a propriedade intelectual
no que concerne a patentes e ao designio da sua propriedade industrial em Portugal.
Seguidamente, apresenta-se 0 método de investigacao respeitante ao estudo exploratorio.
Em jeito de concluséo, expdem-se as dificuldades sentidas na obtencéo de dados para os

resultados alcancados.

3.1 A Propriedade Industrial em Portugal

De acordo com o Decreto-Lei n.° 110/2018, de 10 de dezembro, art. 1.° “A propriedade
industrial desempenha a funcédo de garantir a lealdade da concorréncia, pela atribuicéo de
direitos privativos sobre os diversos processos técnicos de producdo e desenvolvimento
da riqueza.”. O art. 2.° descreve o ambito da propriedade industrial como “Cabem no
ambito da propriedade industrial a industria e o comércio propriamente ditos, as industrias
das pescas, agricolas, florestais, pecuérias e extrativas, bem como todos os produtos
naturais ou fabricados e os servigos.”. No art. 57.° € referida a regra geral sobre o direito
a patente onde o n°l indica que “O direito a patente pertence ao inventor ou seus
sucessores por qualquer titulo.” e o n°2 “Se forem dois, ou mais, os autores da invengao,

qualquer um tem direito a requerer a patente em beneficio de todos.”.

Segundo o INPI — Instituto Nacional da Propriedade Industrial — uma patente ¢ “um
contrato entre o Estado e quem faz o pedido. D4 ao titular o direito exclusivo de produzir

e comercializar uma invengao, tendo como contrapartida a sua divulgagao publica.”.

Desde o virar do milénio que se podem observar vérias alteracfes alusivas ao nimero de
invencdes por tipo de requerente localizadas por entidades portuguesas. Na figura 1 é
demonstrado que desde o ano 2000 até 2002 apenas as universidades conseguiram um
arrangue positivo comecando o milénio com apenas uma invencao, mas chegando a 2002
com cinco. Contrariamente ao sucesso das universidades na criagdo de invengdes, tanto
as empresas, como as instituicoes de investigacdo e os inventores individuais
atravessaram dois anos em queda. As empresas comecaram 0 novo milénio com dezoito
invencdes e dois anos depois tém registadas um total de quinze. Na mesma linha que as
empresas, as instituicdes de investigacéo iniciaram este milénio com seis invencgoes e dois

anos mais tarde tém registadas metade, ou seja, seis invencdes. Neste seguimento, e
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aqueles que tiveram uma queda mais abrupta, encontram-se ainda os inventores
individuais. Estes comecaram o ano 2000 com trinta e seis invencdes registadas, no

entanto, em 2002, apenas conseguiram ter registadas dezassete invencgdes.
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Instituicdes de investigacao Inventores individuais

Figura 1: Invencdes por tipo de requerente

Fonte: Elaboracéo propria

Ap0s estes dois primeiros anos do novo milénio, cada area foi crescendo a seu ritmo. Em
2004 as instituicbes de investigacdo foram os primeiros a conseguir atingir o seu pico
com quinze invencdes registadas sendo que apos esse feito ndo voltariam a conseguir um
ndmero tdo impressionante acabando mesmo por chegar ao ano de 2019 com apenas seis

invengdes registadas, as mesmas com que haviam comegado esta nova era.

Seguido das instituicdes de investigacdo, aparecem em 2005 as empresas e 0s inventores
individuais com nameros bastante favoraveis. As empresas conseguiram chegar a 2005
com sessenta e oito invengdes registadas, e com um valor ainda mais notavel estdo os
inventores individuais que depois de em 2002 terem apenas dezassete invencoes
registadas alcangcam em 2005 o registo de noventa e uma invencdes. No entanto, em 2019
0 numero de invencdes registadas ndo é tdo impressionante tendo as empresas e 0S
inventores individuais registado um valor de quarenta e quatro e trinta e duas invencoes,

respetivamente.

As universidades por sua vez atingiram o seu pico em 2009 com setenta e trés invengdes

registadas, cinco anos depois das instituicdes de investigacdo e quatro anos depois das
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empresas e dos inventores individuais. Apesar destas chegarem a 2019 com apenas trinta
e trés invencdes registadas, comparativamente ao inicio do milénio estas sdo as que

conseguem obter melhores resultados.

As patentes ou invencdes podem pedir protecdo através da via nacional, europeia ou por
via internacional. Estas trés variagdes acontecem através de um processo onde sdo feitos

os pedidos de residentes em Portugal e onde ha a concesséo aos residentes em Portugal.

A protecdo da invencdo através da via nacional € solicitada no INPI — Instituto Nacional
da Propriedade Industrial — e a protecdo por via internacional que abrange a patente
europeia e o pedido internacional. O recurso ao pedido de patente europeia é solicitado
ao Instituto Europeu de Patentes; ja o pedido internacional deve ser solicitado a
Organizacdo Mundial de Propriedade Intelectual, permitindo assim o alargamento da
protecdo a varios paises. No caso do pedido ser feito ao Instituto Europeu de Patentes,
esta protecdo é alargada aos Estados contratantes da Convencdo de Munique. Sendo o
pedido de protecdo solicitado a Organizacdo Mundial de Propriedade Intelectual, a
protecdo é alargada aos Estados contratantes do Tratado de Cooperacdo em Matéria de

Patentes.

Invengbes/Patentes da Via +Pedidos de Residentes em Portugal
Nacional »Concessdes a residentes em Portugal

Invencdes/Patentes da Via *Pedidos de Residentes em Portugal
Europeia »Concessdes a residentes em Portugal

Invengbes/Patentes da Via *Pedidos de Residentes em Portugal
Internacional +Concessoes a residentes em Portugal

Quadro 1: Vias de invencBes/patentes

Nos quadros 2, 2.1 e 2.2, expostos em seguida, pode-se observar, desde 2000 até 2019,
quais os anos em que foram feitos mais pedidos de protecdo por residentes em Portugal,
quais os anos em que foram feitas mais concessdes em relagdo aos pedidos feitos e qual
a via de protecdo que foi procurada.

No quadro 2 é possivel verificar que 0o ano em que existiram menos pedidos de residentes
em Portugal através da Via Nacional foi precisamente no inicio do milénio onde foram

efetuados 132 pedidos de protecdo. Contrariamente ao que seria expectavel, o ano 2000
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n&o foi o0 ano onde foram feitas menos concessdes pois, 0 ano em que tal aconteceu foi o

ano de 2002, onde foram permitidas apenas 40 concessdes de protecao.

Analisando os anos em que foram feitos mais pedidos de protecdo por residentes em
Portugal, ainda através da Via Nacional, verifica-se que o ano que existiram mais pedidos
foi em 2015 com 1.055 pedidos. No entanto, esse ndo foi o ano onde foram feitas mais
concessdes pois, contrariamente as 115 concessdes permitidas nesse ano, o ano de 2005

foi 0 ano onde existiram mais concessdes atingindo um valor de 208 concessoes.

Pedidos de residentes em Concessdes a residentes em
Portugal Portugal
132 61
159 56
179 40
174 142
168 156
202 208
236 139
307 182
464 184
666 180
591 174
660 144
693 139
742 162
812 139
1055 115
812 87
711 89
724 90
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Quadro 2: Invengdes/patentes da Via Nacional
Fonte: PORDATA

Analisando o quadro 2.1 é possivel verificar que o ano em que existiram menos pedidos
de residentes em Portugal através da Via Europeia foi no ano 2000 onde foram efetuados
22 pedidos de protecdo, assim como este foi também o ano em que existiram menos

concessdes com apenas 2.

Neste quadro é também possivel analisar que em 2019 foi 0 ano onde se alcangaram mais
pedidos e concessdes de protecdo sobre as invencdes/patentes, ano esse em que foram

efetuados 272 pedidos e 110 concessdes.

Pedidos de residentes em Concessoes a residentes em
Portugal Portugal

22 2

51 3

28 8

41 18

76 21

82 22

80 19

70 22

84 25

113 24

81 28

81 26

76 30

95 26

113 22
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Quadro 2.1: Invencdes/patentes da Via Europeia
Fonte: PORDATA

O quadro 2.2 possui dados respeitantes aos pedidos e as concessdes aprovadas a
residentes em Portugal por Via Internacional. Neste quadro, aquele que foi o0 ano com
menos pedidos de residentes em Portugal, comparativamente aos quadros anteriores, foi
0 ano do novo milénio onde foram apresentados 21 pedidos de protecdo de
invengOes/patentes. Em 2018 é possivel constatar que este foi 0 ano com maior nimero

de pedidos, atingindo 259 pedidos de protecéo.

Relativamente as concessdes, ndo é possivel fazer qualquer tipo de andlise pois ndo
existem dados desde 2000 até 2019.

Pedidos de residentes em Concessdes a residentes em
Portugal Portugal
21 X
41 X
34 X
36 X
49 X
55 X
68 X
93 X
98 X
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163

116

95

129

144

158

161

184

180

259

X X X X X X X X X X X

200

Quadro 2.2: Invengdes/patentes da Via Internacional
Fonte: PORDATA

Apbs a analise dos quadros anteriores, torna-se necessario averiguar as concessoes da Via
Nacional, total e por pais de residéncia do requerente. Para tal, € essencial que se cologque

a questdo de quantos titulos de patentes de inven¢do sdo concedidos por pais do inventor.

Nos quadros 3 e 3.1 é possivel ter uma nog¢do mais concreta deste tipo de analise. O quadro
3 apresenta valores referentes ao pais de residéncia dos requerentes, sendo que estes estao
localizados em paises da Europa como Portugal, Alemanha, Espanha, Franga, entre
outros. No quadro 3.1 as referéncias dos valores dizem respeito aos requerentes

localizados fora da Europa, como EUA, Brasil, Japéo e outros.

Observando o quadro 3, verifica-se que os residentes em Portugal sdo os que mais
conseguem obter a concessdo através da Via Nacional das suas patentes de invencao.
Seguidamente, aqueles que conseguem obter mais concessdes sdo 0s residentes em

Espanha, Italia e Franca, respetivamente.

Os residentes em Portugal conseguiram o maior nimero de concessdes em 2005 com uma
aceitacdo de 208 patentes de invencao, sendo que 0 ano em que conseguiram uma menor
aprovacdo foi em 2002 onde alcangaram apenas 40 concessdes de patentes de invencéo.
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Por sua vez, os residentes em Espanha conseguiram alcancar 73 concessdes em 2003, e 0
ano em que menos foram bem sucedidos foi em 2017 onde conseguiram apenas 10

concessoes.

Os residentes italianos ndo possuem ndmeros tdo significativos quanto Portugal e
Espanha, no entanto, estes conseguiram 18 concessdes em 2003. Estes tiveram anos em
gue ndo conseguiram as concessdes da Via Nacional, como em 2009, 2010, 2014 e 2016,
mas removendo estes quatro anos da equagdo, 0S anos em que conseguiram menos
concessdes de patentes de invencdo foram 2006, 2015, 2017 e 2018, onde obtiveram

apenas 2 concessdes em cada um destes anos.

Os residentes em Franca, desde 2000 até 2019, conseguiram 0 maior numero de
concessdes em 2001 com um valor de 17 concess@es de patentes de invencdo. Depois de
2001, apenas em 2003 alcancaram as 10 concessOes, sendo que depois desse ano, 0
minimo de concessdes que obtiveram foi nos anos 2016 a 2019 com apenas 1 concesséo

por cada ano.

Apbs a analise destes quatro paises, e mencionando agora a conjetura total dos paises dos
residentes mencionados neste quadro, € de notar que o valor maximo de concessfes de
patentes de invencgdo alcancado com a totalidade dos paises € alcangado em 2005 com um
valor maximo de 276 concessdes da Via Nacional. Ja o valor mais baixo alcancado pela
soma destes paises esta presente no ano de 2002 onde foram registadas 71 concessdes de

patentes de invencdo da Via Nacional.

A média mais alta de concessdes para este periodo € alcancada por residentes em Portugal
que atinge um valor de 130 concessdes anuais. Seguindo Portugal, surgem os residentes
em Espanha que alcancam uma média anual de concessdes no valor de 29 concessdes. A

média de concessdes de patentes de inven¢do da Via Nacional alcancada pelo total dos

paises presentes no quadro 3 é de 182 concessdes anuais.

Europa
Portu ' ' Outros = Tot
gal Alema  Espan Franca Holand Italia Re!no Suéci Suica paises al
nha ha a Unido a europeu

S

- 61 7 39 8 1 7 5 2 2 4 136
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- 56 15 41 17 9 7 7 2 5 12 171
- 40 1 18 3 0 g 4 1 0 1 71
- 142 11 73 10 1 18 3 1 3 7 269
- 156 9 54 9 1 9 2 1 2 7 250
- 208 5 49 2 0 6 1 0 0 5 276
- 139 1 40 2 0 2 0 0 1 2 187
- 182 1 52 2 1 3 0 0 0 1 242
- 184 0 30 6 2 3 0 0 0 2 227
- 180 1 17 4 0 0 0 0 0 2 204
- 174 2 14 3 0 0 0 0 1 2 196
- 144 8 23 3 2 5 1 2 1 2 191
- 139 5 31 5 0 g 3 2 8 8 204
- 162 1 13 2 0 3 4 0 4 7 196
- 139 10 15 3 0 0 0 0 2 5 174
- 115 14 16 3 0 2 3 0 5 6 164
- 87 3 24 1 0 0 2 1 4 4 126
- 89 1 10 1 0 2 0 0 0 0 103
- 90 1 12 1 0 2 0 0 0 1 107
- 115 1 17 1 0 5 0 0 0 1 140

Quadro 3: Concessoes de patentes de invengdo por pais de residéncia do requerente — Europa
Fonte: PORDATA

A analise ao quadro 3.1 assenta nos residentes noutros paises que nao os da Europa, como
0s EUA, o Brasil, o Japdo e outros. Neste quadro verifica-se que os residentes nos EUA
s80 0s que mais conseguem obter a concessdo de patentes de invencgdo através da Via

Nacional.
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Os residentes no EUA conseguiram atingir o seu maximo de concessdes em 2001 com 35
concessdes de patentes de invencao. Excluindo os anos de 2010, 2018 e 2019 em que nédo
concretizaram quaisquer concessdes, 0S anos em que menos conseguiram concessdes

foram 2006 e 2007 com apenas 1 concessao por ano.

Analisando o quadro, denota-se ainda que o ano de 2018 foi aquele em que nenhum
residente de outro pais fora da Europa conseguiu concretizar uma concessao de patentes

de invencdo através da Via Nacional.

No grupo “Outros” ¢ evidenciado que 2003 e 2004 foram os melhores anos para a
concessao de patentes de invencgéo. Os residentes no Japdo conseguiram o seu maior feito
em 2011 com 8 concessdes seguindo-se 2012 com 7; e os residentes no Brasil

conseguiram apenas um maximo de 4 concessdes de patentes de invencdo em 2009.

Avaliando o total deste grupo, percebe-se que 2001 foi o0 melhor ano para as concessoes
de patentes de invencdo através da Via Nacional com um méaximo de 49 concessdes, em

grande parte devido aos residentes nos EUA.

Observando a média total das concessdes obtidas, o valor encontrado é de 18 concessoes

anuais de patentes de invencdo através da Via Nacional.

EUA Brasil Japdo  Outros Total

- 8 2 3 5 18
- 35 1 4 9 49
- 3 2 4 7 16
- 13 3 0 13 29
- 9 0 5 13 27
- 6 1 1 2 10
- 1 0 0 5 6
- 1 0 1 10 12
oo | 2 1 0 6 9
- 2 4 0 3 9
D200 o 1 1 3 5
- 13 3 8 4 28
- 20 1 7 3 31
- 21 1 5 5 32
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14 0 8 5 22
13 0 8 6 22
13 1 5 5 24
4 0 0 2 6
0 0 0 0 0
0 0 0 8 8

Quadro 3.1: Concessdes de patentes de invencdo por pais de residéncia do requerente — Ndo Europa
Fonte: PORDATA

3.2 Metodo de investigacado do estudo exploratério

De forma a obter resultados que permitissem alcancar resultados significativos, foram

desenvolvidas 25 perguntas a ser apresentadas as empresas nacionais cotadas em bolsa.

O desenvolvimento destas questdes surge de uma analise cuidada e aprofundada apds a

ampla reviséo da literatura.

Pretende-se com estas perguntas comparar e avaliar de que modo o investimento em IP

afeta as empresas, seja 0 impacto por este investimento considerado positivo ou negativo.

3.2.1

gkl wbdhE

S

© o N

11.

12.
13.

Questdes desenvolvidas para a investigacdo exploratoria

Porqué investir em Propriedade Intelectual (IP)?
O investimento em IP acrescenta mais valor e competitividade a empresa?
H& uma implementacdo bem sucedida da cultura pela procura/préatica de 1P?
O investimento em IP fomenta o crescimento da empresa em termos financeiros?
Os custos associados a implementacdo da IP sdo recompensados no futuro?
a. Sim? — MLP ou CP?
b. N&o? — Porqué?
H& um incremento dos fundos da empresa para o desenvolvimento melhorado na
area 1&D?
H& uma aposta para o desenvolvimento de um portefdlio de patentes?
O investimento intangivel é uma aposta a pensar a longo prazo ou curto prazo?
Quais os desafios encontrados na mediacao da IP?

. Quais as desigualdades/dificuldades encontradas no investimento intangivel face

ao investimento tangivel?

O financiamento dos intangiveis acontece internamente ou ha apoio externo como
incentivo?

O investimento em IP apresenta efetivamente resultados?

Hé& apoios/incentivos aos investigadores
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14. Havendo investidores externos, hd imposicao de condi¢des como a delimitacéo de
prazos, apresentacdo de resultados e retorno do investimento?
15. Ha uma gestéo de risco face a IP? Como?
16. Quando manter ou vender o Ativo Intangivel?
17. Se o investimento em IP ndo acontecer como planeado ou ndo demonstrar 0s
resultados pretendidos, quais os procedimentos a efetuar?
18. Qual o papel da IP na sustentabilidade do crescimento econémico da empresa?
19. Como utilizar o Ativo Intelectual para promover efetivamente a inovacéo e criar
valor acrescentado?
20. O financiamento no Ativo Intelectual é sinal de um ponto alto da empresa?
21. O financiamento em Ativos Intelectuais serviu de apoio para o futuro da empresa?
22. O investimento em IP é uma estratégia de inovacéao da e para a empresa?
23. Considera o registo da patente mais vantajoso sendo efetuado em Portugal ou
externamente?
24. Encontra alguma desvantagem aquando do registo de uma patente?
a. Qual?
25. Quiais as dificuldades encontradas face aos Direitos de Propriedade Intelectual
(IPRs)?
a. E quais os beneficios?

CONCLUSAO, LIMITAQOES DO ESTUDO E INVESTIGAC}()ES
FUTURAS

O presente estudo procurou ir no encalco no respetivo subtitulo — um estudo exploratorio.
Na verdade, o impacto da propriedade intelectual, mormente a detencéo de patentes, no
valor das empresas trata-se de um topico pouco explorado no contexto nacional. Desde
logo, o reduzido interesse que esta tematica tem despertado entre nés pode dever-se ao
facto de o setor dos servicos ter um peso preponderante na atividade econémica. Ainda
assim, o recurso crescente a digitalizacdo pode constituir um incentivo a pesquisa neste

dominio.

Neste sentido, procuramos facultar uma revisdo da literatura, mais ou menos exaustiva,
ao mesmo tempo que procuramos evidenciar o “estado da arte” relativamente a situagéo

portuguesa em matéria de patentes.

Para além disso, a revisdo da literatura permitiu desenhar um trabalho de pesquisa e
equacionar uma série de questdes a colocar as empresas. Essas questdes deverdo ser
vertidas num inquérito. Poder-se-a4 entdo perguntar por que nao foi desenvolvida tal
tarefa. Com efeito, nas circunstancias que caraterizam o passado recente, tornou-se dificil

obter a colaboragéo das empresas, preocupadas com outro tipo de agenda.
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Esse questionario podera ser langado em varios momentos e adaptado a empresas de
diferentes setores e dimensdes, 0 que permitira a passagem de um estudo exploratério

para um estudo mais aprofundado sobre a detencédo de patentes e o valor das empresas.

46



A Propriedade Intelectual e o valor das empresas — Um estudo exploratorio sobre o
caso nacional

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

e Artigos e working papers:

Acharya, V., Xu, Z. (2017). Financial dependence and innovation: The case of public
versus private firms. Journal of Financial Economics, Vol. 124, pp. 223-243.

Ardi, S., Murwaningsari, E. (2018). Financial Performance Determination, Earnings
Quality, Intellectual Capital and Company Value. South East Asia Journal of
Contemporary Business, Economics and Law, Vol. 15, No. 5, pp. 1-16.

Al-Zoubi, M. R. (2013). The Impact of Intellectual Capital on SWOT Analysis among
Jordanian Banking Industry” Empirical Study". International Journal of Business
and Social Science, Vol. 4, No. 2, pp 123-137.

Andriessen, D. (2006), On the metaphorical nature of intellectual capital: A textual
analysis, Journal of Intellectual Capital, Vol. 7, No. 1, pp. 93-100.

Arrow, A. and Kossovsky, N. (2001). Valuing intellectual property: the art, the science
and the meaning of the mean, Les Nouvelles, Vol. 36.

Baldwin, J.R., (1997). Innovation and Intellectual Property. Statistics Canada,
Microeconomic Analysis Division, Ottawa.

Bismuth, A., Tojo, Y. (2008). Creating value from intellectual assets. Credit crunches,
asset prices and technological change. Journal of Intellectual Capital, VVol. 9, No.
2, pp. 228-245. https://doi.org/10.1108/146919308108703109.

Bratianu, C. (2018). Intellectual capital research and practice: 7 myths and one golden

rule. Management & Marketing: Challenges for the Knowledge Society, Vol. 13,
No. 2, pp. 859-879. https://doi.org/10.2478/mmcks-2018-0010.
Bontis, N., Keow, W. and Richardson, S. (2000), Intellectual capital and business

performance in Malaysian industries, Journal of Intellectual Capital, VVol. 1 No.
1, pp. 85-100. https://doi.org/10.1108/14691930010324188
Calderini, M., Odasso, M. (2008). Intellectual property portfolio securitization: an

evidence based analysis. IS Working paper n° 01/2008, 42 pp.
https://dx.doi.org/10.2139/ssrn.1314805.
Chang, W. S. (2010). The Different Proportion of IC Components and Firms’Market

Performance: Evidence from Taiwan. The International Journal of Business and
Finance Research, Vol. 4, No. 4, pp. 121-134.

47


https://doi.org/10.1108/14691930810870319
https://www.researchgate.net/profile/Constantin_Bratianu
https://www.researchgate.net/journal/1842-0206_Management_Marketing_Challenges_for_the_Knowledge_Society
https://doi.org/10.2478/mmcks-2018-0010
https://www.emerald.com/insight/search?q=Nick%20Bontis
https://www.emerald.com/insight/search?q=William%20Chua%20Chong%20Keow
https://www.emerald.com/insight/search?q=Stanley%20Richardson
https://www.emerald.com/insight/publication/issn/1469-1930
https://doi.org/10.1108/14691930010324188
https://dx.doi.org/10.2139/ssrn.1314805

A Propriedade Intelectual e o valor das empresas — Um estudo exploratdrio sobre o
caso nacional

Chemmanur, T., Shen, Y., Xie, J. (2017b). Innovation beyond firm boundaries: Common
blockholders, strategic alliances, and corporate innovation. Working Paper,
Boston College, 51 pp. https://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2668000.

Cheng, Meng-Yuh, Jer-Yan Lin, Tzi-Yih Hsiao. (2010). Invested Resource, Competitive

Intellectual Capital, and Corporate Performance. Journal of Intellectual Capital,
Vol. 11, No. 4, pp. 433-450.

Chu, Y., Tian X., Wang W. (2014). Learning from customers: Corporate innovation along
the supply chain, Management Science, Vol. 65, No. 6, pp. 2445-2466.
https://doi.org/10.1287/mnsc.2017.2924.

Damodoran, A., (1994). Damodoran on Valuation. Wiley, New York.

Dechezleprétre, A., Einid, E., Martin, R., Nguyen, T., Reenen, J. (2016). Do tax incentives
for research increase firm innovation? An RD design for R&D. NBER Working
Paper No. 22405, 70 pp., National Bureau of Economic Research, Inc.
DOI 10.3386/w22405.

Decreto-Lei n.° 110/2018 de 10 de dezembro da PRESIDENCIA DO CONSELHO DE
MINISTROS Diério da Republica, 1.2 série — N.° 237 — 10 de dezembro de
2018. Acedido a 20 jan. 2021. Disponivel em www.dre.pt.

Edvinsson, L., & Malone, M. S. (1997). Intellectual Capital: Realizing Your Company’s
True Value by Finding Its Hidden Brainpower (1% edicdo). New York:
HarperBusiness.

Gao, H., Hsu, P., Li, K. (2017). Innovation strategy of private firms. Journal of Financial
and  Quantitative  Analysis, Vol. 3, 1* Edicdo, pp. 1-32.
https://doi.org/10.1017/S0022109017001119.

Hanel, P. (2006). Intellectual property rights business management practices: A survey
of the literature. Technovation, Vol. 26, 8* Edi¢do, pp. 895-931.
https://doi.org/10.1016/j.technovation.2005.12.001.

He, J., Tian, X. (2018). Finance and Corporate Innovation: A Survey. Asia-Pacific
Journal of Financial Studies 47, pp. 165-212. https://doi.org/10.1111/ajfs.12208.

Henry, C. & Stiglitz, J. (2010). Intellectual Property, Dissemination of Innovation and

Sustainable Development. Global Policy, Vol. 1, No. 3, pp. 237-
251. https://doi.org/10.1111/j.1758-5899.2010.00048.x.

Kankanala, K. (2012). Business Value from Intellectual Property. Journal of Intellectual
Property Rights, Vol. 17, pp. 369-373.

48


https://doi.org/10.1287/mnsc.2017.2924
http://www.dre.pt/
https://doi.org/10.1017/S0022109017001119
https://doi.org/10.1016/j.technovation.2005.12.001
https://doi.org/10.1111/ajfs.12208
https://doi.org/10.1111/j.1758-5899.2010.00048.x

A Propriedade Intelectual e o valor das empresas — Um estudo exploratdrio sobre o
caso nacional

Kortum, S., and Lerner, J. (2000). Assessing the contribution of venture capital to
innovation. Journal of Economics, Vol. 31, pp. 674-692.

Kossovsky, N. (2002). Fair value of intellectual property: An options-based valuation of
nearly 8.000 intellectual property assets. Journal of Intellectual Capital, Vol. 3,
No.1, 2002, pp. 62-70. https://doi.org/10.1108/14691930210412863.

Nassar, S. (2018). The Impact of Intellectual Capital on Corporate Performance of IT

Companies: Evidence from Bursa Istanbul. Journal of Accounting and Applied
Business Research, Vol. 1, No. 3. https://ssrn.com/abstract=3291409.

OECD (2003). Upgrading workers’ skills and competencies. OECD Employment
Outlook, Vol. 1, Capitulo 5, OECD, Paris.

Pulic, A. (2000). VAIC™ — an accounting tool for IC management. Int. J. Technology
Management, Vol. 20, Nos. 5/6/7/8, pp. 702—714.

Pulic, A. (2004). Intellectual capital — does it create or destroy value? Measuring Business
Excellence, Vol.8, No.1, pp. 62-68. https://doi.org/10.1108/13683040410524757.

Razgaitis, R., (2002). Technology valuation. Goldscheider, R., 12 Edi¢do, Licensing Best

Practices. Wiley, New York.

Rehman C. A., Wasim U., Zaid, A. (2011). Intellectual Capital Performance and Its
Impact on Corporate Performance: An Empirical Evidence from Modaraba Sector
of Pakistan. Journal of Business and Management Research, VVol. 1 No. 5, pp. 8-
16.

Roos, G., Pike, S. & Fernstrom, L. (2005). Managing intellectual capital in practice,
Elsevier, Amsterdam.

Smith, G.V., Parr, R.L., (1998). Valuation of Intellectual Property and Intangible Assets,
3% Edicdo. Wiley, New York.

Stewart, T A. (1997). Intellectual Capital: The New Wealth of Organizations. New York:
Doubleday.

Sullivan, P. H. (1999). Profiting from intelectual capital. Journal of Knowledge
Management, Vol. 3, No.2, pp. 132-143.
https://doi.org/10.1108/13673279910275585.

Susy, S. (2015). The Influence of Intellectual Capital on Firm Value towards

Manufacturing Performance in Indonesia. International Conference On Eurasian

Ecomomies.

49


https://doi.org/10.1108/14691930210412863
https://ssrn.com/abstract=3291409

A Propriedade Intelectual e o valor das empresas — Um estudo exploratorio sobre o
caso nacional

Yang, H., (2017). Institutional dual holdings and risk shifting: Evidence from corporate
innovation. Working Paper 63 pp., University of Massachusetts.
https://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2837530.

Zerenler, M., Hasiloglu, B. & Sezgin, M. (2008). Intellectual Capital and Innovation

Performance: Empirical Evidence in the Turkish Automotive Supplier. Journal of

Technology Management, Vol. 3, No. 4, pp. 31-40.

50


https://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2837530

