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RESUMO

Neste estudo, examinam-se 0s modelos de avaliacdo de ativos intangiveis — mais
precisamente, patentes — sob dois prismas: o tradicional, que engloba o método de avaliacéo
por fluxos de caixa descontados; e o heterodoxo — ou seja, da teoria das opcOes reais.
Inicialmente, discute-se a relevancia dos processos de avaliacao e analise de investimentos em
inovacdo, bem como a importancia da avaliagdo econdémico-financeira, no Brasil e no mundo.
Nessa perspectiva, 0s investimentos em inovacdo ddo origem a um ciclo que se caracteriza
como forte determinante da riqueza das na¢fes. Em seguida, é apresentada a analise dos
resultados obtidos pelo estudo de caso de uma transferéncia de tecnologia de uma Instituicéo
de Ensino Superior - IES, considerando que essa tecnologia possui protecdo (patente) na
primeira simulacdo e sem protecdo (sem patente) na segunda simulacdo. Para tanto, discutem-
se a formacdo dos precos dos ativos intangiveis e a aplicacdo desses métodos em cada uma
das situacOes propostas no caso analisado. Os resultados mostram uma superioridade
significativa do modelo com patente em relacdo ao modelo sem patente, embora se evidencie,
também, a necessidade de se desenvolverem pesquisas mais aprofundadas para melhor
modelar a avaliacdo de patentes mediante a teoria das opc¢des reais. Finalmente, as analises
sugerem que o processo de obtencdo de patente da tecnologia desenvolvida pela IES pode
aumentar o seu valor na transferéncia. Os modelos podem, também, servir como um
parametro para a IES definir o valor da transferéncia dessa tecnologia.

Palavras-chave: Métodos de avaliacdo de intangiveis. Patentes. Fluxo de caixa descontado.
Opcoes reais.

ABSTRACT

In this paper, we analyze models to evaluate the intangible assets - more precisely, patents - in
two approaches: one traditional, which encompasses the discounted cash flow model; and
another heterodox, namely the real options theory. First, we discuss the relevance of the
evaluation process and investment analysis in innovation as well as the relevance of the
economic and financial evaluation in Brazil and worldwide. In this perspective, the
investment in innovation starts a cycle that works as a strong driver of the nation’s wealth.
The analysis of the results found is presented in the case study of a technology transfer at a
Higher Education Institution — HEI. We consider that the technology is protected (by a patent)
in the first simulation and that has no protection (without a patent) in the second simulation.
To carry out this procedure, we discuss the pricing of intangible assets and the application of
those methods in each circumstance proposed in the case study. The results show a significant
superiority of the model with patent compared to the model without patent, even though these
results also reveal the need of additional researches to improve evaluation of patents through
the real options theory. Finally, the analyses suggest that the process to get the patent of a
technology developed by the HEI can increases its transfer value. The models can also be
used as a parameter in defining the value of technology transfer in the HEI.

Keywords: Intangible evaluation methods. Patents. Discounted Cash flow. Real options.

RESUMEN

En este estudio examinamos los modelos de valoracion de activos intangibles — mas
exactamente, patentes - a partir de dos puntos de vista: el tradicional, que considera el método
de evaluacion por descuento de flujos de caja, y el heterodoxo - es decir, la teoria de opciones
reales. Inicialmente, se discute la importancia de la evaluacion y el andlisis de las inversiones
en innovacion, asi como de la evaluacion econdmica y financiera, en Brasil y en el mundo. En
esta perspectiva, las inversiones en innovacién originan un ciclo que se caracteriza por ser un
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importante determinante de la riqueza de las naciones. En la secuencia, presentamos el
analisis de los resultados obtenidos por un estudio de caso de la transferencia de tecnologia de
una Institucion de Educacién Superior - IES, considerando que esta tecnologia tiene
proteccion (patente) en la primera simulacion y sin proteccion (no patentado) en la segunda
simulacion. Para este fin, se discute la determinacion de precios de los activos intangibles y la
aplicacion de estos métodos en cada una de las situaciones propuestas en el caso analizado.
Los resultados muestran una superioridad significativa del modelo con patentes sobre el
modelo sin ninguna patente, aunque las evidencias también indican la necesidad de desarrollar
investigaciones para mejorar el modelo de evaluacion de patentes usando la teoria de opciones
reales. Finalmente, los resultados sugieren que el proceso de obtencion de patente para la
tecnologia desarrollada por la IES podria aumentar su valor de transferencia. Los modelos
también pueden servir como un parametro para que la IES establezca el valor de la
transferencia de esta tecnologia.

Palabras clave: Métodos de evaluacion de intangibles. Patentes. Flujo de efectivo
descontado. Opciones reales.

1 INTRODUCAO

A evolucdo da teoria financeira tem-se fundamentado, nas Ultimas décadas, em
modelos e métodos de avaliacdo de ativos — seja uma empresa, um bem, um produto ou até
mesmo um servico. No ambiente empresarial, observa-se que a inovacdo competitiva
caracterizada pela alteracdo do equilibrio de forcas no mercado, se baseia, de forma
significativa, na criacdo e desenvolvimento de ativos intangiveis, relacionados com capital
intelectual, processos tecnoldgicos e de negdcios, marcas e patentes. Esses ativos, por suas
caracteristicas inerentes, envolvem a aplicacdo de montantes significativos de recursos
financeiros, tecnoldgicos e de tempo, desde as etapas de criacdo, geracdo e desenvolvimento
até a obtencdo de resultados adequados, tendo-se em vista os objetivos pretendidos.

Nessa perspectiva, 0s investimentos em inovacdo dédo origem a um ciclo que é forte
determinante da riqueza das nagOes. Nesse processo, estdo, de um lado, as universidades,
institutos de pesquisa e empresas que sdo responsaveis por gerar conhecimentos. De outro,
estdo os governos, que desenvolvem politicas industriais de apoio e estimulo as atividades de
inovacédo e, também, o sistema financeiro, que compreende instituicGes publicas e privadas.
Em conjunto, eles ofertam os recursos financeiros necessarios ao financiamento da Pesquisa e
Desenvolvimento (P&D).

Na esfera académica e de mercado, ja existem referenciais tedricos e empiricos
consolidados, disponibilizados mediante manuais de avaliagdo — entre eles, o de Reilly e
Schweihs (2004) e o de Mahoney (2003). Além desses manuais, varios estudos tém registrado
a evolucdo nos ultimos anos de técnicas e modelos qualitativos e quantitativos de avaliacdo de
ativos. Todavia, aspectos ligados ao trade-off risco/retorno persistem como entrave nesse
campo de conhecimento.

Uma questdo relevante para qual ainda ndo se tem uma explicacdo que seja aceita pela
comunidade académica e de mercado é a significativa diferenca entre os valores contabil, de
mercado e intrinseco de um ativo (valor justo). Sendo o valor contabil aquele registrado nos
demonstrativos financeiros; o valor de mercado, aquele que expressa a expectativa dos
diversos agentes e o valor intrinseco, aquele expresso pela capacidade de geracdo futura do
fluxo de caixa do ativo. Para melhor compreensdo desse aspecto, a Tabela 1 apresenta a
relacdo entre Valor Contabil (VC) — representado pelo Ativo Permanente (AP); Valor
Contabil (VC) — expresso em termos de Patrimonio liquido (PL); e Valor de Mercado (VM) —
Numero de Acbes (NA) x Preco da Acédo (PA).
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Tabela 1: Relagdo entre Ativos Permanentes, Patrimonio Liquido e Valor de Mercado

VM = Acoes VC=PL VC = AP INDICES INDICES
EMPRESA US$ em bilhdes | US$ em bilhdes | US$ em bilhdes | (PL/VM) (AP/VM)
USA (@) (b) (c) (b)/(a) (c)/(a)
GE 174,83 117,53 72,99 67,23% 41,75%
IBM 157,12 18,40 14,19 11,71% 9,03%
Google 156,97 33,72 4,92 21,48% 3,13%
Microsoft 229,18 41,21 7,51 17,98% 3,28%
Procter & Gamble | 169,23 66,71 19,59 39,42% 11,58%
BRASIL (@) (b) (c) (b)/(a) (c)/(a)
Petrobras 189,4 87,39 122,53 46,14% 64,69%
VALE 115,511 54.65 62,89 46,14% 54,45%
AMBEV 46,36 12,00 3,53 25,88% 7,61%
CSN 22,29 3,57 6,03 16,02% 27,05%
Gerdau 17,52 10,15 9,62 57,93% 54,91%

Fonte: Adaptado da base de dados Economaética®©.
Nota: (a) Segundo cotacdo em bolsa no dia 30 de setembro de 20009.
(b) e (c) Segundo Relatérios Anuais Oficiais do ano fiscal terminado em 2008.

Essas diferengcas podem estar diretamente relacionadas com a mensuragdo que o
mercado faz da parte intangivel das empresas — capital intelectual, marcas, patentes e P&D,
entre outros. No caso de paises emergentes, como o Brasil, essa importancia torna-se
essencial, uma vez que de maneira geral as pesquisas concentram-se nas universidades,
notadamente nas publicas. Em contrapartida, nos paises desenvolvidos as grandes e
importantes pesquisas sdo desenvolvidas nos laboratorios das empresas.

A mensuracdo das implicacbes e reflexos decorrentes do investimento em ativos
intangiveis, pela realizacdo de inversfes diretas ou por meio de aquisi¢cdes, ndo representa
uma tarefa trivial. Embora ja tenham sido objeto de estudo por parte de varios pesquisadores,
0s aspectos concernentes a identificar e, principalmente, mensurar o impacto econdmico
dessas iniciativas e, em decorréncia, o seu valor ainda ndo foram incorporados de forma
permanente ao conjunto de metodologias costumeiramente utilizadas para a determinacgéo do
valor de projetos e empresas.

Destarte, esta pesquisa propde-se a responder a seguinte questdo: Quais os beneficios
econdmicos gerados (e custos associados) por diferentes modelos tedricos e empiricos de
avaliacdo de ativos intangiveis propostos na literatura financeira quando aplicados a patentes
geradas pelas Instituicbes de Ensino Superior — IES? Para tanto, procedeu-se a analise de um
caso concernente a uma patente gerada por uma IES nacional.

A relevancia desse caso € evidenciada pelo fato de as InstituicGes de Ensino Superior,
principalmente as publicas, que figuram entre as melhores classificadas em diferentes
avaliacdes, serem muito bem-sucedidas ndo apenas na geracdo de conhecimento, mas também
na publicacdo e registro de patentes, revelando, assim, vocacao natural para o desempenho de
um papel cada vez mais significativo na realizacdo de suas metas de apoio ao
desenvolvimento nacional e de intercAmbio com o setor privado.

Segundo o Relatorio de Gestdo do periodo 2006-2010 da Coordenadoria de
Transferéncia e Inovacdo Tecnoldgica — CT&IT, entre as universidades brasileiras, a IES
pesquisada ocupa a primeira posicdo em nimero de patentes nacionais (286), sendo também a
primeira universidade nacional em numero de patentes internacionais (111) nas mais diversas
areas do conhecimento. Alem disso, a IES atua nos segmentos de desenvolvimento de
softwares, registros de marcas, desenhos industriais ativos, e de transferéncias de tecnologia.
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2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 O investimento em ativos intangiveis nas empresas

Os gestores utilizam a contabilidade como referéncia em seu processo de tomada de
deciséo, sobretudo quando se refere a mensuracdo de valor ou de lucros e prejuizos. Esse
balizador correlaciona-se a ativos que contém a criagdo de valor e poder de crescimento para a
empresa. Nem sempre esses ativos sdo corpOreos, ou seja, ndo admitem contato fisico na
estrutura patrimonial da empresa. Esse tipo de ativo apresenta tdo somente uma informagéo
invisivel, que tem a capacidade de obter alta deliberacdo no preco do produto da empresa.
Nesse caso, a analise envolve ativos que ndo sdo materializados, mas que geram valorizacao e
negocios para a empresa.

Rowe (2002, p. 16) explica que “como os lideres estratégicos estdo preocupados com a
viabilidade futura e a estabilidade financeira atual da organizacdo, tomam decisfes que
Maximizam o retorno sobre o investimento e, portanto, criam valor para sua organizacao”. NoO
longo prazo, a sustentabilidade da empresa vai ocorrer se ela for capaz de criar valor para seus
acionistas/cotistas, por meio da boa gestdo dos negdcios. Por meio desse procedimento todos
0s ativos e passivos devem estar representados pelo valor de mercado, o que implica maior
nitidez quanto aos valores reais registrados nas transacfes comerciais e possibilita maior
visibilidade as sociedades. Contrapondo essa afirmacdo, Szyszka (2007, p. 1) conclui que na
perspectiva de finangcas comportamentais,

(...) agentes podem ser irracionais nas suas reagBes as novas informagoes,
prejudicando decisdes de investimento. Sendo assim, 0s mercados ndo serdo sempre
eficientes e a precificacdo dos ativos podera divergir das previsdes dos tradicionais
modelos de mercado.

A criacdo de valor da-se quando os resultados econdmicos superam as expectativas
dos acionistas/cotistas, promovendo a maximizagéo de sua riqueza. Assaf Neto (2008, p. 39)
argumenta que ‘““as empresas, de maneira geral, estdo se adaptando as novas exigéncias do
mercado de monitoramento de seus valores e padrdes de comportamento”. O “valor” torna-se
uma medida mais completa levando-se em consideracdo a geracdo operacional, o retorno
esperado, a diminuicdo consideravel dos riscos, o aumento do poder de ganho e a
continuidade do negadcio.

Segundo Palepu, Healy e Bernard (2000) ha ativos importantes e de significativo
impacto sobre os resultados e 0 sucesso de uma empresa que ndo sdo adequadamente
reportados nas demonstracdes financeiras tradicionais. Nessa classe, situam-se 0s ativos
intangiveis, que englobam marcas, patentes e recursos direcionados a pesquisa e ao
desenvolvimento. Destacam os autores, como de alta relevancia, as ferramentas que uma
empresa utiliza objetivando ndo s6 avaliar esses ativos, mas também estabelecer estratégias
para gera-los e fortalecé-los, e, ainda, as formas de divulgar aos mercados as informacgoes
sobre esses ativos.

De acordo com Schmidt e Santos (2002), alguns dos principais fatores responsaveis
pela avaliacdo das empresas pelos mercados residem na existéncia de marcas de expressao,
capacidade tecnoldgica e capital intelectual. Observam esses autores que, nesse contexto, as
questdes relacionadas a maneira como as entidades avaliam seus ativos intangiveis assumem
papel fundamental. A quantidade de pesquisas sobre esse assunto demonstra grande interesse
por um tema que é estudado ha mais de um século, embora, até 0 momento, ndo se tenha
alcancado um razoavel consenso sobre a melhor abordagem para defini-lo e resolvé-lo
adequadamente. Para esses autores, ha uma preocupacdo cada vez maior, por parte de
profissionais e pesquisadores do mundo inteiro, sobre o gap existente entre o valor econémico
e o valor contabil de uma entidade. E, ressaltam eles, as informacgdes de mercado indicam que,

Revista de Gestao, Financas e Contabilidade, ISSN 2238-5320, UNEB, Salvador, v. 4, n. 1, p. 123-
143, jan./abr., 2014.



128
Hudson Fernandes Amaral - Robert Aldo Iquiapaza - Laise Ferraz Correia - Gustavo Henrique de
Oliveira Amaral - Marcos Villela Vieira

em media, o valor das empresas cotadas nas principais bolsas de valores do planeta oscila
entre duas e nove vezes o valor contabil de cada uma delas. Nos ultimos anos, essa diferenca
vem crescendo em funcdo, especialmente, da relevancia assumida, na composic¢ao patrimonial
das empresas, pelos ativos intangiveis em relacdo aos chamados ativos tangiveis.

Schmidt, Santos e Fernandes (2006, p. 14) definem ativos intangiveis “como recursos
incorpdreos controlados pela empresa, que sdo capazes de produzir beneficios futuros”. Com
base no referencial tedrico discutido anteriormente, pode-se classificar como ativos
intangiveis, entre outros, gastos de implantacdo e pré-operacionais, marcas e nomes de
produtos, pesquisa e desenvolvimento, Goodwill, direitos autorais, patentes, franquias,
desenvolvimento de softwares, licencas, matrizes de gravagéo.

Para Lev (2001), os ativos intangiveis definem-se “como um direito a beneficios
futuros que ndo possui corpo fisico ou financeiro (a¢des ou titulos de divida), que é criado
pela inovacdo, por praticas organizacionais e pelos recursos humanos”. Ainda, segundo esse
autor, os ativos intangiveis interagem com os ativos tangiveis na criacdo de valor corporativo
e no crescimento econdmico. Essa definicdo guarda uma importante caracteristica econémica
dos ativos intangiveis, qual seja, a capacidade de geracao de riqueza no futuro, que, em ultima
analise, pode ser avaliada pelo fluxo de caixa descontado (PATROCINIO; KAYO; KIMURA,
2007).

Loop, Scheffer e Lipfert (2004) enfatizam que, devido ao crescente movimento de
substituicdo de ativos tangiveis por ativos intangiveis, investidores e instituicdes financeiras
devem dedicar atencdo crescente a esse tipo de investimento. Koller, Goedhart e Wessels
(2005) esclarecem que os ativos intangiveis requerem uma cuidadosa consideracdo quando se
selecionam informacdes para fins de avaliacdo das empresas, destacando que esse tipo de
ativo ndo se deprecia ou se desgasta, ainda que, por outro lado, também néo possa ser reposto.
Mencionam ainda que, juntamente com os ativos tangiveis, todos os ativos intangiveis devem
ser levados em consideragéo para que o valor da empresa seja adequadamente determinado.

Embora os ativos intangiveis representem uma parte importante e crescente dos ativos
de uma empresa, 0s métodos tradicionalmente utilizados pela contabilidade, em geral, nédo
realizam adequadamente seus registro e avaliagdo (DAMODARAN, 2006). Esse autor aponta
toda uma geracao de empresas criadas nos ultimos 50 anos, tais como, Coca-Cola, Microsoft e
Pfizer, que extraem a maior parte do seu valor de ativos que ndo possuem existéncia fisica.
Tais ativos variam de empresa para empresa, abrangendo desde marcas até patentes e
competéncia tecnoldgica.

2.2 Métodos de avaliacdo de ativos intangiveis

Ao destacar que, cada vez mais, 0s conceitos de ativos intangiveis, Goodwill e capital
intelectual estdo presentes nas organizac6es, Nascimento (2008) enfatiza a grande necessidade
de novas formas de avaliacdo do valor das empresas, pois nem sempre todos os valores a elas
inerentes sdo visualizados nas demonstracdes contabeis e apresenta trés alternativas para
avaliar ativos intangiveis: Razdo Valor de Mercado/Valor Contabil; Valor intangivel
calculado e Modelo de Mensuracao do Capital Intelectual do Grupo Skandia.

Para esse autor, as principais limitacdes a utilizacdo da Razéo Valor de Mercado/Valor
Contabil consistem na volatilidade do mercado de acfes, que responde, muitas vezes, de
forma bastante enfatica, a fatores inteiramente fora do controle da geréncia. E ha indicios de
gue tanto o valor contébil quanto o valor de mercado sdo, em geral, subestimados. Ja o valor
intangivel calculado tem como recurso interessante a possibilidade de comparagdes entre
empresas pelo uso de dados financeiros auditados e, também, pode ser usado para comparar
divisbes ou unidades de negocio de uma empresa, desde que atuem no mesmo setor. Além
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disso, um valor intangivel calculado crescente pode ajudar a mostrar que uma empresa ou
divisdo esta gerando capacidade de produzir futuros fluxos de caixa.

Os primeiros métodos de avaliacdo de ativos intangiveis, criados a partir do século
XI1X, tinham como principal caracteristica a avaliagdo baseada no lucro liquido retido e em
um fator multiplicativo. A esses se seguiram outros métodos, que se basearam nos lucros
extraordinarios auferidos por uma empresa, no pressuposto de que uma organizagcdo somente
possuiria ativos intangiveis caso fosse altamente lucrativa. Posteriormente, surgiram outros
métodos que, de forma residual, procuram avaliar os ativos intangiveis pela valoracdo da
empresa como um todo, de que subtraem o valor dos ativos tangiveis identificaveis, avaliados
por diferentes critérios (CARSBERG, 1966).

Pode-se destacar de maneira geral, que os modelos de avaliacdo sé&o divididos em trés
categorias principais, conforme apontado por Martinez (1999) e Fama (2003): 1) modelos
baseados em ativos (passivos) contébeis; 2) modelos baseados nas técnicas de desconto de
fluxo de caixa futuros e; 3) modelos baseados em multiplos, que também é conhecido como
avaliagéo relativa e comparativa de mercado.

Damodaran (2007a) considera que “(...) alguns ativos sdo mais faceis de avaliar do que
outros, os detalhes da avaliacdo variam de ativo para ativo e a incerteza associada as
estimativas de valor difere conforme o caso, mas 0s principios essenciais permanecem 0s
mesmos (...)”. Nessa perspectiva Damodaran (2007b, p. 443), argumenta que

o0 problema em avaliagdo ndo é a insuficiéncia de modelos para se avaliar um ativo,

mas o excesso. A escolha do modelo a ser aplicado em uma avaliacéo € tdo crucial
para se chegar a um valor razoavel quanto a compreensao de como usar o0 modelo.

Nesse sentido, desde 2002, Aswath Damodaran alerta para o equivoco de se utilizar
modelos tradicionais na avaliacao de ativos de empresas de alta tecnologia.

Para Cornell (1994) apud Cerbasi (2003, p. 9), “(...) tanto o termo avaliacdo quanto o
termo valoracéo referem-se ao processo de estimar o preco pelo qual uma propriedade trocaria
de maos entre um comprador e um vendedor, estando ambos dispostos a fazer tal transa¢ao”.

Cornell (1994) apud Cerbasi (2003, p. 10), lista quatro modelos de avaliacdo: a) modelo
baseado no valor contébil ajustado; b) modelo baseado em avaliagdes e dividas; c) modelo
baseado em multiplos de mercado e; d) modelo baseado na avaliacdo dos fluxos de caixa
descontado.

Dentre os varios modelos e classificagdes, Damodaran (1997) e Copeland et al. (2002)
focam seus trabalhos de avaliacdo no modelo do fluxo de caixa descontado, destacando sua
superioridade, sem deixar de listar outros modelos e suas caracteristicas. Damodaran (1997)
apresenta uma classificacdo muito semelhante a de Cornell (1994), porém incluiu o modelo de
opcOes reais. Ele argumenta que o preco justo de uma empresa serda relativo a quantidade de
riqueza que ela pode gerar. Considera, ainda, que um método de avaliacdo de qualquer ativo
deve-se basear em trés varidveis essenciais: 0 Fluxo de Caixa; o Risco e; o Tempo. A
avaliacdo pelo método do fluxo de caixa descontado faz uso dessas trés variaveis na medida
em que calcula o valor do ativo como a soma de seus fluxos de caixa futuros, trazidos a valor
presente mediante uma taxa de atratividade que reflete o risco do investimento.

Segundo Amram e Kulatilaka (1999), os modelos de precificacdo de opgdes dividem-
se em trés grandes tipos: (1) Resolugdo de equacdes diferenciais parciais — (Black e Scholes,
1973), por exemplo; (2) Programacdo dindmica - Método Binomial, como o de Cox, Ross e
Rubinstein (1979); e (3) Simulagdes - Simulacdo Monte Carlo, por exemplo, Galanti e Jung
(1997).
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Para Schmidt, Santos e Fernandes (2006), ndo obstante a complexidade que envolve
ndo so a definicdo, mas também os problemas relacionados a avaliacdo de ativos intangiveis,
inimeros métodos foram criados, ao longo dos anos, com o objetivo de mensurar o valor
deles.

Em outro estudo, Schmidt et al. (2008) propGem suprir 0s usuarios de informacdes
necessarias a correta mensuracdo do valor de ativos intangiveis pela proposicdo de um novo
modelo econémico. O objetivo geral do estudo que desenvolvem se concentra na elaboracéo
de um modelo de avaliacdo de ativos intangiveis a partir daqueles encontrados na literatura.
Inicialmente, apresentam, criticam e analisam os modelos usados ao longo do tempo. Em
seguida, com base na comparacdo dos principais modelos econdmicos de mensuracdo de
ativos intangiveis existentes, identificam as principais semelhancas e diferencas entre eles.
Finalmente, buscam incorporar as principais limitagdes a seu proprio modelo de avaliacéo.

2.2.1 Avaliacdo de Patentes

O Instituto Nacional da Propriedade Industrial — INPI (2009) conceitua patente como,

um instrumento de incentivo para a inovagdo tecnoldgica e de estimulo aos
investimentos que confere ao inventor o direito de impedir terceiros de fabricar,
usar, colocar a venda ou importar produto ou processo patenteado ou produto obtido
diretamente de processo patenteado, pelos prazos previstos em lei.

Segundo o INPI (2009), o “valor da patente” esta relacionado com seu potencial de
valorizacdo e de exploracdo econdmica. Essa valorizacdo e exploracdo econémica, por regra,
operam-se por uma destas trés formas: (1) pela incorporacdo da patente ao negdcio do titular,
ou seja, pela exploracdo direta da patente pelo seu proprietario; (2) pela venda da patente; ou
(3) pelo licenciamento dos direitos de exploracéo da patente a terceiros.

Quando se avalia uma patente, de acordo com o INPI (2009), é importante que a esta
seja encarada ndo apenas na sua perspectiva legal — direito exclusivo —, mas também na sua
perspectiva técnico-cientifica, pois € nesta que reside seu valor intrinseco. Ha outros fatores
importantes a se levar em conta: o grau de desenvolvimento da tecnologia patenteada; a
dimensdo do mercado-alvo; as barreiras a entrada nesse mercado; e o nivel de protecdo, de
concentracdo e de saturacao tecnoldgica do mercado.

De acordo com Pitkethly (1997), o conhecimento adequado com razoavel grau de
precisdo do valor de uma patente, ou de um conjunto de patentes, é fator fundamental para
todos os gestores envolvidos na tomada de decisdes sobre esse tema. Embora somente uma
pequena parcela das patentes subscritas venha a gerar valor extraordinario no longo prazo e
tendo-se em vista que o orcamento dos departamentos de pesquisa é, geralmente, limitado,
todo método que leve a uma melhor compreensdo do valor de uma patente deve ser bem-
vindo. Pitkethly (1997) estuda os determinantes da avaliacdo de patentes, os métodos gerais
de avaliacdo de patentes e algumas de suas vantagens e defeitos. Apresenta também as idéias
béasicas por tras de métodos de avaliacdo de opcBes e a literatura relacionada com as opcdes
reais. E ainda, revisa as questdes envolvidas na aplicacdo dos principios de aprecamento de
opcdes reais para patentes individuais e pedidos de patentes.

Esse autor apresenta, também, os métodos de avaliagdo em niveis de sofisticagdo em
ordem crescente: métodos baseado em custos, baseados nas condi¢bes de mercado, na
demanda, no tempo, incerteza, flexibilidade e mudanca de risco. Pitkethly (1997) finaliza seu
artigo, reafirmando a importancia de destacar que os diversos métodos a disposi¢do do
analista fornecem informagdes, que, por sua vez, podem se constituir em especial subsidio
para a tomada de decisbes. No entanto, seus resultados ndo devem ser abordados como
verdades absolutas e isentas de inUmeras distorcdes, ou de vieses decorrentes das premissas
assumidas ou da propria metodologia utilizada.
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Schwartz (2001) desenvolve e testa um modelo de avaliagéo de patentes e projetos de
P&D protegidos por patente, baseado em um modelo de opg¢des reais. O foco do estudo € a
indUstria farmacéutica, embora 0 modelo seja aplicvel igualmente bem para outras industrias
de pesquisa intensiva. Nesse modelo, projetos de P&D e patentes sao tratados como opcdes
complexas nas varidveis que determinam seu valor, o que nesse caso seriam: custos esperados
de conclusdo e a estimativa dos fluxos de caixa futuro apos a conclusdo. A incerteza é
introduzida no modelo de modo a permitir que as variaveis sigam um processo estocastico ao
longo do tempo. Ele serve ainda para avaliar os efeitos da regulacdo dos custos da inovacéo e
0 montante ofertado de inovagdo. Para isso, pode-se analisar os efeitos na avaliagdo de
mudancas nos parametros regulatorios no modelo.

De acordo com Damodaran (2003), dado que as patentes sdo elaboradas sobre
produtos que néo estdo disponiveis no mercado em um determinado momento, é provavel que
haja uma distor¢do substancial nas estimativas de fluxo de caixa e do valor presente. Uma das
limitagOes da avaliagdo por desconto de fluxos de caixa consiste na sua falha em relagéo ao
tratamento dado a ativos que ndo produzem fluxos de caixa no momento, mas que sdo
valiosos, da mesma forma, pelo seu potencial de produzirem valor. Essa incerteza, no entanto,
deve ser encarada como a razdo pela qual a patente de um produto tem valor. Se os fluxos de
caixa esperados do produto fossem conhecidos com precisdo e ndo se esperasse que
mudassem, ndo haveria necessidade de se adotar uma estrutura de precificacdo como a de
opcodes, uma vez que tal procedimento néo teria qualquer valor.

Matsuura (2004) apresenta uma variedade de modelos para avaliar o valor de uma
patente, apontando alguns de seus pontos fortes e fracos. Um ponto fraco comum a todos os
modelos é o fato de ndo conseguirem calcular adequadamente fatores legais relacionados ao
desenvolvimento, protecdo e transferéncia de ativos intangiveis. Ou seja, eles deveriam
calcular o valor dos direitos legais sobre a patente e seu controle.

O método de opcBes é empregado na avaliacdo de patentes realizada em Vianna Souza
e Paes Barreto (2006). Essa técnica equipara a patente a uma opcdo de compra (call option).
Uma opcdo de compra da ao proprietario, em qualquer momento, o direito de comprar um
ativo, que esteja relacionada, até a data de expiracdo, por certo preco de exercicio. Para as
opcOes reais, o ativo relacionado € o valor presente liquido do retorno de um projeto.

Leone e Oriani (2007) propdem e testam empiricamente um modelo de avaliagdo de
patentes licenciadas baseado na Teoria de Opc¢des Reais (Real Options Theory — ROT). A
analise de licencas de patentes é particularmente Util para testar o valor da opcao de patentes,
uma vez que representam um mercado baseado em transacfes. As licencas podem ser
concedidas por qualquer tipo de direito de propriedade intelectual (DPI). De acordo com o
modelo, a taxa inicial paga pelo titular da licenca é considerada anédloga ao prémio que ele
esta disposto a pagar para comprar a op¢do de comercializar as patentes licenciadas no futuro.

Uma previsdo fundamental da teoria de opc¢oes reais é que o valor da op¢do aumenta
com a volatilidade do ativo. Considerando que as patentes combinam retornos incertos com
flexibilidade de uso, sua natureza de opcdo pode ser facilmente apreciada. Da perspectiva do
titular da patente, as opcdes a ela incorporadas sdo basicamente duas: usar a patente por si
mesmo ou licenciar a patente para terceiros. No entanto, a validacdo empirica de um modelo
de opcles reais € bastante limitada, principalmente devido a dificuldade de estimacdo dos
pardmetros de avaliacdo (LEONE e ORIANI, 2007).

Os resultados do modelo de regressao proposto por Leone e Oriani (2007) corroboram
suas previsdes: tanto o mercado quanto a incerteza tecnoldgica afetam positivamente a taxa de
licenciamento inicial. Isso sugere que o licenciado reconhece um valor de opcao na licenca e
estd disposto a pagar mais para entrar no contrato, quando a incerteza € maior. De fato, na
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presenca de maior incerteza, o seu potencial de ganho estimado é maior; ao passo que sua
desvantagem ¢ limitada ao pagamento da taxa inicial. Este resultado da suporte ao uso da
ROT na avaliagdo de patentes no &mbito de acordos de licenciamento.

Teh, Kayo e Kimura (2008) analisam a relacdo entre ativos intangiveis (marcas e
patentes) e o valor de mercado das empresas brasileiras de capital aberto. Os autores chegam
ao resultado que as patentes ndo sdo significativas para a criagdo de valor das empresas
brasileiras analisadas. Entretanto, mostram que a quantidade de marcas esta
significativamente e positivamente relacionada as duas variaveis de criacdo de valor: valor de
mercado sobre valor contabil e Q de Tobin.

Gambardella, Harhoff e Verspagen (2008) conduziram uma das primeiras avaliaces
sistematicas do valor econémico privado de patentes em uma amostra que compreendeu 0
periodo de 1993-1997. Eles utilizaram o banco de dados da UE-PatVal, que consiste em um
projeto de pesquisa financiado pela Comissdo Europeia cujo objetivo principal foi reunir
informacdes sobre o valor econdmico das patentes europeias e que contém dados sobre mais
de 9.000 patentes, obtidos por meio de mais de 27.000 questionarios respondido por
inventores, incluindo o seu valor e um amplo conjunto de caracteristicas que descrevem o
contexto da invencdo. Para estimar o valor econdmico da patente, os autores fazem uma
regressdo com dados em logaritmos nos pontos médios dos valores das classes de diversos
indicadores, por pais, por ano, por tecnologia e por classe da patente. Foram utilizados pesos
para eliminar o efeito de a amostra ter sido retirada de um questionario, de maneira que fosse
possivel compara-la com o universo das patentes. Para esses autores, 0s resultados sao que as
estimativas estdo de acordo com as evidéncias encontradas em outros estudos similares,
sugerindo que a distribuicdo dos valores de patentes produz um viés. Mas em geral, mesmo
que a analise detalhada empregue efeitos fixos para os paises, industrias e tecnologias, apenas
11,3% da variacdo do valor das patentes é explicada. Ao mesmo tempo, ha, de um lado,
muitas patentes altamente citadas com valor econdmico reduzido, e, de outro, muitas patentes
sem citacOes e com alto valor.

Albino, Petruzzeli e Rotolo (2009) analisam o impacto de cinco indicadores no valor
das patentes desenvolvidas por empresas de Biotecnologia norte-americanas. Os indicadores
selecionados referem-se ao conhecimento cientifico, colaborag¢fes interorganizacionais,
pesquisa tecnoldgica, abrangéncia da patente e inovacdo tecnoldgica. Os resultados mostram
que nem todos os indicadores contribuem para adicionar valor as patentes, sendo relevantes
apenas: pesquisa tecnoldgica, area de abrangéncia e inovacdo tecnoldgica. As implicacdes
praticas resumem-se ao fato de que as firmas devem ultrapassar seus limites organizacionais
para criar patentes mais valiosas. Além disso, patentes com uma abrangéncia mais vasta tém
maior valor. E, ainda, a natureza inovadora da tecnologia tem impacto significante e positivo
no valor da patente.

Com o argumento de que a maioria da literatura concernente a avaliacdo foca
exclusivamente na modelagem tedrica do sistema de patentes, Ernst, Legler e Lichtenthaler
(2010) propdem uma analise em que abordam, inicialmente, a consideragdo da incerteza em
relacdo ao valor futuro, o que é feito mediante aplicacdo da perspectiva de opg¢des reais na
avaliagcdo de patentes; e, em seguida, utilizam a simula¢do de Monte Carlo com dados de um
estudo de caso para estimar o valor de patentes de acordo com o0 modelo proposto.

Nesse modelo, os autores focam em projetos P&D, em que uma firma investe | ao
longo de varios periodos até que o custo total K seja atingido. Uma vez completado, a firma
tem um produto para o mercado e recebe um fluxo de caixa liquido positivo. Nas analises de
simulacdo, podem-se comparar duas alternativas para determinado projeto P&D: com a
protecdo de patentes e sem a protecdo de patentes. A diferenca entre os valores dessas duas
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alternativas representa o excedente no lucro que se pode esperar ao se ter uma patente, e
podendo ser considerado o valor diretamente imputavel a patente. Os resultados das analises
de simulacdo indicam que os custos de desenvolvimento e os fluxos de caixa liquidos de
projetos protegidos por patentes sdo superiores aos dos projetos ndo patenteados, sugerindo
sua importancia.

3. METODOLOGIA

Os estudos empiricos até entdo realizados ndo foram conclusivos e suficientes para
explicar de modo totalmente satisfatorio a escolha do modelo de avaliacdo de intangiveis, e,
mais especificamente, no nosso caso de patentes. Este estudo se posicionou no sentido de
trazer novas evidéncias que auxiliem na obtencdo de um melhor entendimento sobre os
modelos de avaliacdo de patentes, Fluxo de Caixa e Opc¢Oes Reais, suas implicacOes, suas
vantagens e desvantagens.

Esta pesquisa prop@e a utilizacdo de estudo de caso que, segundo Trivinos (1987), os
resultados sdo validos somente para o caso em questdo, ndo podendo generalizar-se o estudo.
Assim, este método fornece o conhecimento aprofundado de uma realidade delimitada e os
ganhos encontram-se nos resultados atingidos que podem permitir e formular hipoteses para o
encaminhamento de outras pesquisas, cujo objetivo € verificar a validade de um conjunto de
proposicdes teodricas e empiricas formuladas anteriormente, em que se buscou estabelecer
relacBes entre os dados mediante diferentes modelos. Pode ser caracterizada como descritiva e
quantitativa, uma vez que procura analisar os modelos de avaliacdo de ativos intangiveis
(patentes) e sua relacdo com o valor de mercado desses ativos.

Optou-se pelo estudo de caso em funcdo do objetivo da pesquisa. Trata-se de uma
andlise de transferéncia de tecnologia com registro de patente, cujos dados e informacGes
técnicas, juridicas e econdmico-financeiras foram obtidas na fonte primaria — Pro-Reitoria de
Pesquisa (PRPQ), Coordenadoria de Transferéncia e Inovacdo Tecnoldgica (CT&IT) e
Procuradoria Juridica (PJ) da IES. E importante ressaltar que as informacdes, dados e
contratos analisados por este estudo estdo protegidos pelo termo de sigilo assinado pelo
autor do estudo junto a IES (grifo nosso).

Além de levantamento de informacBes e dados junto aos diversos Orgdos da
Instituicdo, também foram feitas entrevistas com pessoas das areas técnica e de gestdo,
vinculadas ao objeto de estudo desta pesquisa. Visando a validar os processos desta pesquisa,
foram realizadas, na sequéncia, reunides com analistas do mercado. Enfim, para avaliar a
transferéncia de tecnologia foram usados o modelo de fluxo de caixa descontado e 0 modelo
de opcdes reais proposto na literatura financeira.

Segundo Damodaran (2007b), para se avaliar um ativo, é necessario prever os fluxos
de caixa esperados ao longo de toda a sua vida. Entretanto, ha um problema quando sdo
analisados fluxos de caixa perpétuos, que é solucionado pela estimativa de fluxos de caixa
para o periodo de crescimento e um valor terminal para o restante. Para capturar o beneficio
fiscal adicional, devem ser adicionadas as economias fiscais resultantes da diferenca entre
todo o gasto de P&D e 0 montante amortizado do ativo ao lucro operacional apos impostos da
empresa. Cabe ressaltar que no caso das universidades e institutos de pesquisa o beneficio
fiscal dos gastos de P&D é perdido.

Na composicdo dos modelos de avaliacdo de ativos intangiveis (patentes) verifica-se
que o periodo de geracdo de fluxos de caixas futuros e a taxa a ser utilizada para desconta-los
tém sido fator importante e decisivo no processo de avaliacdo. Quando se avalia um ativo
patenteado, ha expectativas de geracdo de fluxo de caixa pelo menos para o periodo de
protecdo desse ativo. Nesse caso, a taxa de desconto a ser utilizada sera menor devido a
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reducdo do risco inerente ao ativo. Evidentemente, quando se avalia um ativo ndo patenteado,
existe também a expectativa de geracdo de fluxo de caixa futuro, entretanto, a possibilidade
de haver variagdes nesse fluxo é muito elevada. Portanto, a taxa de desconto a ser utilizada
sera maior devido ao aumento do risco inerente ao ativo. Nestes casos, utilizaram-se como
geragdo de fluxo de caixa futuro os Royalties a serem recebidos pela transferéncia de
tecnologia da Patente gerada.

Pereira, Moraes e Sallaberry (2013, p. 68) estudam a valoragédo de intangiveis de uma
empresa de Tecnologia no periodo de 2009 a 2011 por meios de varios métodos de
mensuragdo, ¢ concluem “(...) que 0 método que mais se aproxima do valor de mercado da
empresa é o método Hatfied (...)”, ou seja, 0 método baseado no modelo do fluxo de caixa
descontado.

Ernst, Legler e Lichtenthaler (2010) propéem um modelo de simulacdo para avaliar
um projeto de P&D, ou seja, pressupdem que uma empresa realiza investimentos por varios
periodos até um montante K. Quando o desenvolvimento é finalizado, a empresa tem um
produto de mercado e recebe o fluxo de caixa C, vendas menos custo das vendas. O
pressuposto € que o projeto esta protegido por uma patente que expira em T anos, depois do
qual a concorréncia reduzira os fluxos de caixa. O valor do projeto V pode ser representado
como o valor presente liquido (VPL) dos fluxos de caixa menos o valor presente liquido dos
investimentos,

00 t*
Y, :LCte’rl —L le™"

Em que: V é o valor do projeto; C: é o fluxo de caixa no instante t; I: € o investimento
no tempo t; t* é a data de finalizagdo do desenvolvimento do projeto; e r é a taxa de desconto.

No modelo de Ernst, Legler e Lichtenthaler (2010) somente se considera a op¢éo de
abandono, para limitar em parte sua complexidade. Outras opcBes poderiam ser consideradas
em casos especificos, como a de esperar/atrasar 0 desenvolvimento, ou a de
melhorar/expandir. Contudo, de acordo com Schwartz (2004) e Bandrao et al. (2005), a opcao
de abandono parece ser a mais importante nesse contexto. Outros motivos podem aparecer no
curso de desenvolvimento de uma tecnologia patenteada que ndo permitem chegar a producéo
do bem final, por exemplo, eventos catastréficos, bem como falhas na engenharia, mudangas
na demanda dos consumidores, empresas rivais entram primeiro no mercado com produto de
melhor qualidade. Nesses casos 0 projeto serd paralisado imediatamente ap6s um desses
eventos “catastroficos”. No modelo existe uma probabilidade A de um evento catastrofico
fazer o valor do projeto cair até zero. Esta probabilidade segue uma distribuicdo de Poisson
por unidade de tempo. O modelo descreve como determinar o valor de um projeto de
desenvolvimento (patente). Este pode ser qualquer tipo de projeto que conduz a um produto
vendivel em caso de desenvolvimento satisfatorio. Para determinar o valor sem patente, Ernst,
Legler, e Lichtenthaler (2010) propéem utilizar um percentual dos fluxos de caixa liquidos
obtidos durante o periodo da patente. Esse percentual, ou participacdo de mercado, também ¢é
modelado utilizando um processo estocastico que segue um movimento browniano.

Neste estudo de caso o modelo de Ernst, Legler, e Lichtenthaler (2010) foi adaptado.
Para analisar o comportamento dos processos estocasticos das variaveis e os elementos de
incerteza, foi utilizada a simulacdo de Monte Carlo, usando o software Crystal Ball©.
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4. DESENVOLVIMENTO E ANALISE DE RESULTADOS
4.1 Estudo de caso da transferéncia de know-how para empresa alfa de medicamentos

O estudo de caso é baseado em dados internos de uma universidade lider em
desenvolvimento de patentes, que tem significativa experiéncia prévia no campo especifico de
geragdo de tecnologia na area da salde, onde o projeto de P&D foi desenvolvido. Devido a
problemas de confidencialidade elevada, as informacbes especificas que podem ser
comunicadas foram limitadas. Dessa forma, as informagdes foram complementadas com
opiniBes de especialistas. O projeto de P&D trata de um produto patenteado com 3 anos de
tempo de desenvolvimento.

Para determinar o valor da patente, simulou-se que uma empresa privada
desenvolveria a tecnologia que gera a patente. O empreendimento precisaria de um or¢camento
de R$ 11,0 milhdes, sendo R$ 1,0 milhdo no primeiro ano; R$ 9,0 milhdes, no segundo; e R$
1,0 milhdo, no terceiro. Posteriormente, a empresa esperaria um fluxo de caixa de R$ 1,4
milhdo durante o primeiro ano e de R$ 2,0 milhdes a partir do segundo ano, durante os 18
anos seguintes. Fora destes 20 anos em que havera a protecdo da patente, estima-se que a
empresa tenha um fluxo da caixa perpétuo sem crescimento, o que, de certa forma, reflete um
cenario conservador.

O custo de capital representa a taxa de desconto para determinar os valores atuais dos
custos e fluxos de caixa. O custo médio para uma empresa do mesmo setor da instituicdo
objeto deste estudo é 12,0% ao ano, conforme taxa estabelecida pelo Banco de
Desenvolvimento de Minas Gerais — BDMG (2013). Nesses casos, a probabilidade de que
ocorra um evento catastrofico faz com que o projeto seja abandonado imediatamente.
Segundo Amram (2005, p. 73), "apenas um terco dos projetos de desenvolvimento é
completado com éxito". Para Ernst, Legler, e Lichtenthaler (2010), esta taxa deve incluir
possiveis eventos catastroficos e de exercicio da opcdo de abandono. Contudo esses autores
consideram que cerca de metade das razGes que levam a uma paralisacdo do projeto sdo
eventos catastroficos. Assumindo uma probabilidade cumulativa de falha de 33%, a
probabilidade cumulativa de sucesso é de 67%, por um periodo de 20 anos. Isto significa que
(1-1)?° = 67%, em que A é a probabilidade anual de falha. Resolvendo para A, tem-se uma
probabilidade anual de falha de 1,98%. Logo, a probabilidade de um evento catastrofico por
ano ¢ A =2%.

Para determinar o multiplicador ap6s a finalizacdo da protecdo da patente, utilizaram-
se 0s parametros do modelo de Ernst, Legler, e Lichtenthaler (2010) e de Amram (2005),
assume-se uma reducéo de 76% do fluxo de caixa com patente. Esta reducdo se justifica pelo
tempo transcorrido e a facilidade de assimilar a tecnologia por outras empresas. Considerando
um fluxo perpétuo e o custo de capital, obtém-se um valor de R$ 3,9 milhGes, o que
representa um multiplicador de aproximadamente 2 em relacdo ao Ultimo fluxo de caixa com
patente.

Para determinar a participacdo de mercado sem patente, considerou-se a metodologia
de Ernst, Legler, e Lichtenthaler (2010). Assumem-se vendas liquidas de R$ 2 milhdes por
ano para os periodos com protecdo de patente, as quais experimentam uma reducdo de 76%
apos a expiracdo da patente. Isto é, uma quota de mercado de cerca de 25%. Como 0s
concorrentes necessitam de tempo para copiar a tecnologia sem protecdo, havera alguns
periodos com concorréncia limitada, ainda que a empresa careca de protecdo de patentes.
Como consequéncia, uma quota de mercado a partir de 35% das vendas liquidas do produto
patenteado foi assumida para o presente estudo de caso. Dependendo do cenario, esta
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participacdo poderd aumentar até 100% ou diminuir até um valor proximo de 0% na
simulacdo.

A variancia dos principais fluxos utilizados na simulacdo de Monte Carlo foi 10%, o
que equivale a um desvio-padrdo de 31,6%. Esta estimativa € uma média da volatilidade
considerada para os fluxos de caixa de empresas similares.

A anélise do estudo de caso foi executada 10.000 vezes, considerando os modelos
apresentados na secdo de Metodologia e os dados de entrada explicados. Como resultado, o
estudo de simulacdo fornece 10.000 valores de patentes derivadas de 10.000 valores de
projeto, cada uma com e sem protecdo de patente. A melhor forma de analisar estes valores é
através de graficos de distribuicdo apresentados a seguir. O numero de corridas de simulagéo
permite um contrabalanco adequado para minimizar a influéncia de viés estatistico e evitar a
excessiva duracao das analises de simulacéo.

O valor do projeto é derivado da diferenca de fluxos de caixa liquidos e os custos de
desenvolvimento. As Figuras 1 e 2 mostram a distribuicdo dos custos de desenvolvimento dos
projetos com e sem protecao de patentes. Como esperado, o custo médio de desenvolvimento
para o projeto desprotegido foi inferior ao custo médio para o projeto protegido pela patente
(R$ 3,1 milhdes, contra R$ 6,2 milhGes). A mediana de R$ 0,86 milhdo para o projeto
desprotegido foi muito baixa e distante do valor inicialmente esperado de R$ 11,0 milhGes de
custos de desenvolvimento. Isso indica que a op¢ao de abandono foi exercida com frequéncia.
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Figura 1: Valor presente dos custos de Figura 2: Valor presente dos custos de
desenvolvimento do projeto com patente. desenvolvimento do projeto sem patente.

Fonte: Elaborado pelos autores, com base nos dados da pesquisa.

Para o projeto patenteado, a Figura 1 indica uma distribuicdo similar a uma
distribuicdo lognormal com uma elevada densidade de valores proximos de zero, que séo
baseados em exercer a opcdo de abandono, e 0s custos de entrada de até R$ 26,5 milhdes
como valor méximo. Os dados indicam, portanto, que o valor presente dos custos de
desenvolvimento de um projeto sem protecdo € menor do que para um projeto protegido por
patentes, porque é mais provavel que o projeto desprotegido seja abandonado durante o
desenvolvimento.

Para o projeto protegido por patente, a média do valor presente de fluxos de caixa
liquidos foi de R$ 14,8 milhGes (Figura 3). Ja para o projeto desprotegido, a média foi de R$
4,5 milhdes (Figura 4). Assim, a opgdo de abandono foi exercida com muita frequéncia.
Apenas em cerca de 30% dos casos, um valor positivo de fluxos de caixa liquidos &
alcancado. No modelo, o projeto desprotegido s6 pode se beneficiar de certa percentagem dos
fluxos de caixa liquidos do projeto protegido, 0 que na maioria dos casos foi inferior a 100%,
como consequéncia da falta de protecdo de patentes que provoca reducdo dos fluxos de caixa
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liquidos. Assim, pode-se esperar que a média dos fluxos de caixa liquidos sejam maiores para
0s projetos protegidos por patentes.

Além disso, as Figuras 3 e 4 demostram que os valores presentes liquidos para o
projeto protegido e o desprotegido diferem-se fortemente. Embora a distribuicdo do projeto
protegido mostre um valor médio de R$ 8,6 milhGes, conforme o esperado, o valor para o
projeto desprotegido foi inferior com uma media de apenas R$ 1,4 milh&o. De acordo com
Ernst, Legler, e Lichtenthaler (2010), o valor do projeto protegido seria também o valor da
patente, se a ela fosse um pré-requisito para o projeto porque nesse caso Vsp = 0. Os valores
projetados de zero ou proximo de zero significam que os projetos sdo abandonados em uma
fase inicial de investimento, em que apenas pequenas perdas séo incorridas.

Enquanto o menor valor para o projeto sem protecéo foi de R$ -20,7 milhdes, o menor
valor para o projeto protegido foi R$ -21,7 milhdes. Para Ernst, Legler, e Lichtenthaler
(2010), esta € outra implicacdo da protecdo de patentes sobre a op¢do de abandono. Como as
perspectivas de vendas parecem mais promissoras com a protecdo de patente, uma empresa
tende a continuar por mais tempo o desenvolvimento. No entanto, se o produto ndo é bem
sucedido ou um evento catastréfico ocorre, maiores prejuizos sdo realizados em relacdo ao
projeto sem protecdo, que normalmente é abandonado mais cedo.
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Figura 3: Valor presente dos fluxos de caixa Figura 4: Valor presente dos fluxos de caixa
liquidos do projeto com patente. liquidos do projeto sem patente.

Fonte: Elaborado pelos autores, com base nos dados da pesquisa.

As Figuras 5 e 6 demostram que a chance de um valor positivo esteve abaixo de 60%
para o0 projeto protegido por patente e abaixo de 22% para 0 caso sem a protecéo de patente.
Em contrapartida, a chance de realizar perdas de até R$ -2,0 milhdes é maior para o projeto
desprotegido do que para o projeto protegido por patente (76% e 38%). Estas constatacdes
tém implicagbes importantes. E mais provavel que os projetos ndo patenteados sejam
abandonados antes de se gastar algum dinheiro em desenvolvimento. Dessa forma, sé&o
também mais propensos a ter um projeto de valor zero. Os projetos com a protecdo de
patentes parecem, assim, oferecer maiores chances. No entanto, eles também parecem ter
maiores riscos porque sdo abandonados com menos frequéncia, e isso pode levar a prejuizos
mais elevados em projetos ndo bem sucedidos.
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Figura 05: Valor presente liquido do projeto Figura 06: Valor presente liquido do projeto
com patente. sem patente.

Fonte: Elaborado pelos autores, com base nos dados da pesquisa.

Finalmente, a Figura 7 demostra a distribuicdo do valor da patente como a diferenca
dos dois valores do projeto, com e sem protecdo de patente. O valor médio do beneficio
adicional derivado de se ter uma patente foi de R$ 7,20 milhdes. A mediana menor do que a
média indica que, em ambos os tipos de projetos, a opcdo de abandono foi exercida muitas
vezes no inicio de desenvolvimento em que nem lucros nem perdas ocorreram. Sem
considerar a elevada frequéncia de zeros, a distribuicdo também mostra uma grande dispersao
para 0s extremos, especialmente o superior, e tem alguma semelhanca com uma distribuicao
normal.

Além disso, os resultados indicam que o valor da patente, por si s@, representa 84% do
valor do projeto protegido pela patente (R$ 8,6 milhGes). Os resultados, portanto, implicam
que o valor da patente foi inferior ao valor do projeto de P&D patenteado. Finalmente, a
Figura 7 ilustra que o valor da patente pode ser negativo em alguns casos, 0 que € consistente
com a consideragdo de opgdes reais no modelo de Ernst, Legler, e Lichtenthaler (2010)
utilizado neste estudo de caso.
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Figura 7: Distribuicdo do valor da patente.
Fonte: Elaborado pelos autores, com base nos dados da pesquisa.

A Tabela 2 apresenta os resultados para o valor da patente segundo diferentes cenarios
estabelecidos para as variaveis de entrada do modelo com relagdo ao cenério base apresentado
anteriormente. No caso do custo total esperado para o desenvolvimento do projeto, tem-se um
impacto moderado e de forma inversa, isto é, uma reducdo (aumento) do custo esperado de
18,2% origina um aumento (redugéo) de 10,7% (-11,7%) no valor da patente. A variancia dos
custos de desenvolvimento apresenta baixo impacto no valor da patente: um amento de até
300% nessa variavel reduz o valor da patente em somente -7,4%. O impacto do fluxo de caixa
anual ¢ direto, ou seja, uma redugdo (aumento) no fluxo de caixa esperado de 25% origina
uma reducdo (aumento) de -38,5% (37,7%) no valor da patente. A variancia do fluxo de caixa
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anual tem um impacto direto no valor da patente: uma reducao de 40% nessa varidvel reduz o
valor da patente em 26%; e um aumento de 40% nessa variavel eleva em 31,5% o valor da
patente.

A taxa de crescimento do fluxo de caixa, a participacdo de mercado sem patente e a
variancia dessa participacdo tém baixo impacto no valor da patente. O mesmo acontece com o
multiplicador das vendas e a probabilidade anual de desastre. J& o custo de capital influencia
inversamente o valor da patente, uma reducao (aumento) de 20% nessa variavel origina um
aumento (reducéo) de 48,1% (-34,4%) no valor da patente.

Tabela 2: Analise de Sensibilidade para o Valor da Patente (em R$ milhdes)

Variavel/variacéo Cenarios
Custo total 9.0 10.0 10.5 11.0 115 12.0 13.0
Variacdo -18.2% -9.1% -4.5% 0.0% 4.5% 9.1% 18.2%
Valor da patente 7.97 7.55 7.34 7.20 6.94 6.75 6.36
Variagdo 10.7% 4.8% 2.0% 0.0% -3.6% -6.3% -11.7%
Fluxo de caixa anual 15 1.75 2 2.25 25
Variagdo -25.0% -12.5% 0.0% 12.5% 25.0%
Valor da patente 4.43 5.77 7.20 8.52 9.91
Variagdo -38.5% -19.9% 0.0% 18.3% 37.7%
Variancia nos custos de
desenvolvimento 6% 8% 10% 14% 20% 30%
Variagéo -40.0% -20.0% 0.0% 40.0% 100.0%  200.0%
Valor da patente 7.25 7.20 7.20 7.03 6.87 6.67
Variagdo 0.7% 0.0% 0.0% -2.4% -4.6% -7.4%
Variancia nos fluxos de
caixa 6% 8% 10% 14% 20% 30%
Variagdo -40.0% -20.0% 0.0% 40.0% 100.0%  200.0%
Valor da patente 5.33 6.23 7.20 9.47 14.12 27.92
Variagdo -26.0% -13.5% 0.0% 31.5% 96.1% 287.8%
Drift
Anoslab 1.10% 1.10% 1.10% 2.20% 3.30% 3.30% 3.30%
Variagao -50.0% -50.0% -50.0% 0.0% 50.0% 50.0% 50.0%
Anos 6a 20 0.60% 1.20% 1.80% 1.20% 0.60% 1.20% 1.80%
Variagao -50.0% 0.0% 50.0% 0.0% -50.0% 0.0% 50.0%
Valor da patente 6.48 6.81 7.16 7.20 7.24 7.61 7.99
Variagdo -10.0% -5.4% -0.5% 0.0% 0.6% 5.6% 11.0%
Participacdo de mercado
sem patente 30% 45% 60%
Variacéo -33.3% 0.0% 33.3%
Valor da patente 8.02 7.20 6.50
Variacdo 11.3% 0.0% -9.7%
Varidncia na participacdo
de mercado 6% 8% 10% 14% 20% 30%
Variagdo -40.0% -20.0% 0.0% 40.0% 100.0%  200.0%
Valor da patente 7.18 7.19 7.20 7.25 7.34 7.47
Variagao -0.3% -0.1% 0.0% 0.7% 1.9% 3.7%
Custo de capital 9.6% 10.8% 12.0% 13.2% 14.4% 15.6%
Variagdo -20.0% -10.0% 0.0% 10.0% 20.0% 30.0%
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Valor da patente 10.67 8.78 7.20 5.84 4.73 3.79
Variagdo 48.1% 21.9% 0.0% -18.8% -34.4% -47.3%
Multiplicador das vendas 1 2 3 4

Variagdo -50.0% 0.0% 50.0% 100.0%

Valor da patente 6.75 7.20 7.65 8.09

Variagdo -6.3% 0.0% 6.2% 12.3%
Probabilidade anual de

desastre 1% 2% 3%

Variacéo -50.0% 0.0% 50.0%

Valor da patente 7.27 7.20 712

Variacdo 1.0% 0.0% -1.1%

Fonte: Elaborado pelos autores, com base nos resultados da pesquisa.

Os resultados sugerem uma relacéo direta entre o valor da patente com as variaveis:
fluxo de caixa anual, variancia na participacdo de mercado, multiplicador das vendas, e na
variancia nos fluxos de caixa, quando essa variacdo for superior a 10%, e uma relacdo inversa
entre o valor da patente com as varidveis: custo total, varidancia nos custos de
desenvolvimento, participacdo de mercado sem patente, custo de capital, probabilidade anual
de desastre, e na variancia nos fluxos de caixa, quando essa variacdo for inferior a 10%. Pode-
se observar que os resultados obtidos nesse estudo corroboram com resultados obtidos por
outros autores em pesquisas realizadas. No entanto, esses resultados apresentados ndo podem
ser generalizados para todos os tipos de patentes nem para todas as IES.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A analise inicial dos diversos modelos de avaliacdo de ativos intangiveis formalizados
na literatura financeira leva a observacdo, comprovada em alguns autores, de que, na
realidade, ha varios modelos tedricos e empiricos e, também, um ferramental estatistico bem
evoluido. N&o obstante, persistem o0s entraves ao tratamento da questdo — Que modelo e que
técnica estatistica escolher ou quais sdo as mais efetivas? Quando e como utiliza-los?

Conforme destacado pelo INPI (2009), assim como a utilizacdo de modelos
sofisticados, que ndo traduzem a realidade de mercado dos ativos intangiveis, pode levar — e,
de maneira geral, o faz — a projecédo de fluxos de caixas futuros sub ou hiper-avaliados, a ndo
consideracdo de aspectos ligados as vantagens comparativas e competitivas de mercado,
também podem proporcionar viés.

No presente estudo, foram utilizados os modelos do fluxo de caixa descontado e o de
opcoes reais. A simulacdo de Monte Carlo foi usada para avaliar o efeito da patente sobre o
valor de um projeto de P&D dessa IES. Foram encontradas evidéncias de que a utilizacdo
desses modelos e a técnica de simulagdo do valor do projeto com patente foi
significativamente superior ao valor do projeto sem patente. Isto significa que realizar o
processo de patente para a tecnologia gerada pela IES pode aumentar o valor gerado. Pode,
também, servir como um parametro para a IES definir o valor da transferéncia da tecnologia.
Ressalta-se que os resultados encontrados para a simulacdo de Monte Carlo ndo séo
significativamente diferentes dos resultados encontrados com os dados reais.

Outro aspecto muito importante evidenciado neste estudo diz respeito aos resultados
obtidos quando da aplicacdo do modelo por fluxo de caixa descontado e do modelo da teoria
das opcdes reais. Este ultimo modelo caracteriza-se como a melhor abordagem para se
avaliarem ativos intangiveis — particularmente, as patentes — que possuam opcoes
operacionais e estratégicas. Na analise desse modelo, as principais incertezas consideradas
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foram a estimacdo dos fluxos de caixa e da variavel opcdo de abandono. Outras incertezas,
porém, podem ser consideradas, desde que se recorra a um modelo mais sofisticado.
Entretanto observa-se que, quando se trata de patentes — ou seja, de ativos que se associam a
transferéncia de tecnologia —, 0 modelo por fluxo de caixa descontado, considerando opcdes
reais e simulagéo de Monte Carlo, pode ser aplicado para determinar o valor da patente.
Contudo, existem limita¢des tanto nos modelos com dados reais, bem como na propria
simulacdo, especialmente pela dificuldade de se incorporar variaveis relacionadas a aspectos
comportamentais e temporais. Portanto, ha necessidade de estudos futuros para tentar
incorporar alguns atos e fatos observados ao longo do desenvolvimento deste estudo.
Recomenda-se, especialmente, a utilizacdo de outras teorias relacionadas ao comportamento
humano, que contemplem aspectos relacionados ao processo de negociacdo — em que é
determinante no valor final da transferéncia de tecnologia (agentes envolvidos na
determinacéo da avaliacdo e na negociacao da patente ou da transferéncia de tecnologia).
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