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AVALIACAO DE PATENTES: MODELOS E ESTUDO DE UM CASO DE
PROPRIEDADE DE UMA IFES

Resumo

Este artigo tem por objetivo avaliar um ativo injimel — patente — de propriedade de uma
Instituicdo Federal de Ensino Superior (IFES),izgitdo uma abordagem tradicional e a
Teoria de Opcdes Reais. Foi empregado o métoduxie de caixa descontado para estimar
o valor do ativo subjacente, o que exigiu estinzatigtos fluxos livres de caixa e do custo de
capital médio ponderado. Utilizou-se o0 CAPM pakeafdgar o custo de capital proprio. Como
uma patente de um produto em desenvolvimento nd@géciada em bolsa de valores foi
necessario usar as estimativas do beta alavaneadmpresas de riscos similares, adotando-
se o métodobottom up Os resultados apontam que a patente tem valamesmo
considerando apenas o mercado do Estado de MinassGé capaz de gerar resultados
positivos aos investidores nos varios cenariogzatibs. O alto VPL do projeto deu origem a
uma situacdo conhecida comdeép in the monéyA despeito dessa situacao aplicou-se,
também, a TOR, em uma versdo que incorpora a flieldtle de atraso no lancamento do
produto. Como seria de se esperar, dadas as d#éiogias, 0S resultados sugerem que 0sS
potenciais investidores nao deveriam usar a fleddre de atraso na implantagéo do projeto,
mas optar pela sua breve inser¢cdo no mercado.

Palavras-chave: Avaliacdo de patentes, riscosegteras, opcoes reais.

Abstract

This article aimed to evaluate the intangible assgiatent — the property of a Federal
Institution of Higher Education (IFES), using aditeonal approach and the Theory of Real
Options (TOR). It was employed the discounted d&sk method to estimate the value of
the underlying asset, which demanded free cash dlstinmates and weighted average cost of
capital, with the use of the CAPM. As a patentdgroduct in development is not traded on a
stock exchange it was necessary to use estimategevéd beta of companies of similar risks,
adopting the bottom up method in estimating the ob&quity. The results indicate that the
project, even considering only the market of thaté&tof Minas Gerais, is capable of
generating positive value in the various scenarsel. The high NPV of the project gave rise
to a situation known as "deep in the money". Irespf this situation it was applied, too, the
TOR, in a version that incorporates the flexibilioydelay the release of the product. As one
would expect, given the circumstances, the reshlbsv that potential investors should not use
the flexibility of delay in implementing the profgedbut opt for his brief market integration.

Keywords: Patent valuation, risks and uncertainties, reabap.
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1 Introducéo

Nos ultimos anos inumeras transformacdes ocorremameconomia mundial, fruto da
globalizacédo que estabeleceu novas conexdes, faarde blocos econdmicos e uma aguda
concorréncia, sendo esta baseada na inovacdo, senwibdvimento tecnolégico e em
modernos sistemas de comunicacédo, transportes iafrdestrutura. Diversos estudiosos,
dentre eles Drucker (1993), apontam o periodoalestormacgdes na economia global como a
transicdo entre a Era Industrial e a Era do Contmdio. O autor destaca que, naquele
periodo, ocorreu o surgimento de tecnologias gamuémte novas, grandes mudancas na
economia mundial que se tornou, assim, um centroodepras global, com sociedades e
nagoes pluralistas.

Gubiani et al. (2013) enfatizam que, historicamente, a producaccatghecimento, esta
relacionada a pesquisa académica das universidajesssim, essas instituicbes sao
elementos-chave na criagdo e transferéncia do conéeto e no processo de
desenvolvimento econémico. De acordo com Terrazkadititz (1998) as universidades vém
gradativamente modificando sua atuagdo na sociegladeeconomia, ultrapassando o espaco
académico antes direcionado para a realizacdostgliiga puramente académica.

Amaralet al. (2014) relatam que nos paises emergentes as gas@oincentram-se, em geral,
nas universidades publicas, ja nos paises desétowlvas grandes pesquisas sao
desenvolvidas nos laboratorios das empresas. Estomipasso € mostrado no Relatorio
Brasil x Inovagédo no Mundo, segundo o qual, no,paénos de 27% dos cientistas trabalham
em projetos ligados as empresas, enquanto questadds Unidos, pais que se destaca pelas
inovacbes de empresas, 80% dos pesquisadores iasgaos em projetos ligados as
empresas (Cassapo, 2013).

N&o obstante, do ponto de vista dos marcos regidstda no pais um movimento favoravel
ao incentivo a pesquisa, a inovacdo e a interagdre eas Instituicdes Cientificas e
Tecnologicas (ICTs) e o Setor Produtivo. A Lei deviacdo n°® 10.973, de 02 de dezembro de
2004, e sua regulamentacéo pelo Decreto n° 5.56BL d#e outubro de 2005 e alteracbes
posteriores, constituem importantes instrumentosingentivo a pesquisa e a inovagao,
possibilitando interacdes entre as ICTs e emprdsas, como a transferéncia de tecnologia
entre os setores.

Araujo (2010) salienta que os novos marcos regubstécontribuem para estimular as
pesquisas e o desenvolvimento de novos procegsasletos nas empresas privadas, a partir
da integracdo de esforcos com as universidadescpsibINessas instituicoes de ensino
observam-se, também, o crescimento no numero datpatgeradas internamente. Exemplo
deste movimento pode ser encontrado na Universigaderal de Minas Gerais (UFMG) que
desde 1996, por meio da Pro-reitoria de Pesquisa,estruturando o Centro de Transferéncia
de Inovacdo Tecnoldgica (CTIT), responsavel pelstége da propriedade intelectual da
Instituicdo. A UFMG figura como a primeira univetade federal em numeros de depdsitos
de pedidos de patente no Instituto Nacional de rizrdg@de Intelectual (INPI), estando entre
as trés instituicdes de ensino, ciéncia e tecnale@ntre as cinco instituicdes brasileiras que
mais depositam pedidos de patentes no INPI. Trigkdes da IFES sédo destaques na geracao
de patentes: o Instituto de Ciéncias BiologicaB)stituto de Ciéncias Exatas e a Faculdade
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de Engenharia, com predominancia de pesquisas jetqggona a area de saude e no
desenvolvimento da industria farmacéutica, tecnalate informacdo e novos materiais
(UFMG, 2014).

Consoante esse crescimento, a equipe técnica & gaéncia da CTIT identificaram a
necessidade de aprofundar as discussdes sobreahogiad mais apropriadas para precificar
as patentes, aproximando as analises realizada®rgéo com aquelas correntemente
praticadas pela academia e analistas financektste artigo foi desenvolvido no ambito desta
iniciativa e tem por objetivo apresentar um estdeéocaso com aplicacdo da abordagem
tradicional e da Teoria de Opcdes Reais na avalidedima patente desenvolvida na IFES.

O artigo se estrutura em cinco secdes, incluinti m®ve introducdo. A secao 2 é dedicada
ao referencial tedrico que norteia o estudo, sehdodada a questao da inovacéo tecnologica
no Brasil, assim como a situacéo de registros tnfes no pais. E apresentado, também, o
modelo de opcdes reais que sera empregado paiarawvab patente da area de TI. A terceira
secao descreve a metodologia, caracterizando-esqaiipa e apresentando os procedimentos
metodoldgicos adotados. Na quarta se¢do sdo atadiss principais resultados alcancados
de avaliacdo de uma patente, e, finalmente, ndags@tao sao apresentadas as consideracoes
finais..

2 Referencial Teorico
2.1 Pesquisa e Inovacéo no Brasil

A relacdo entre o setor académico e o produtivdas@ tradicionalmente pelo fornecimento
de recursos humanos qualificados, mas com a rémltgecnoldgica, as empresas estédo
sentindo a necessidade de incorporar novos conbetos) alterando assim o modo do setor
produtivo interagir com o académico (Solleiro, 1.980ud Cherubini Neto, 2006). Etzkowitz
e Leydesdorff (2000), para explicar a crescentevégicia do conhecimento e da pesquisa
para o desenvolvimento econdémico advindo dessaoltieiio académica”, propdem a
“triplice hélice”, que funciona por meio de instzla de ambiente inovador com empresas
spin-offuniversitarias e iniciativas trilaterais (Univemsite, Estado e Industria) que buscam o
desenvolvimento econémico baseado em conhecim@scautores utilizaram, também, a
metafora do DNA, sugerindo que essa rede de redagéea 0s conjuntos subdinamicos
reflexivos de intengdes, estratégias e projetosaguegam valor, por meio da reorganizacao e
harmonizacdo continua da infraestrutura subjacentda manutencdo dos sistemas em
transicéo.

No ambito doméstico de politicas de governo, € aige nota registrar a criagdo em 1951 do
Conselho Nacional de Desenvolvimento Cientifico exriblogico — CNPq, cuja principal
atribuicdo é formular e fomentar a pesquisa cieatié tecnolégica. Na década seguinte foi
institucionalizada a missao de pesquisa nas umilaelss brasileiras associada a criacdo de
cursos de poés-graduacdo e implantada a FinaneiatioiEstudos e Projetos (FINEP) que
institucionalizou o Fundo de Financiamento de Esdude Projetos e Programas, passando a
ocupar o papel até entdo exercido pelo Banco Nakide Desenvolvimento Econémico e
Social - BNDES (Araujo, 2012).

A Constituicdo Federal de 1988, considerada umndasos regulatérios fundamentais da
Infraestrutura de Pesquisa no Brasil, e os seigoar218 e 219 evidenciam o papel do estado
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Brasileiro como o principal responséavel pelo incentao desenvolvimento cientifico, a
pesquisa e a capacitacdo tecnoldgicas no pais.0OBfh 2onsoante o previsto nesses artigos
da Constituicdo Federal de 1988, foi promulgandceian® 10.973, considerada a “Lei da
Inovac&o”, regulamentada pelo Decrefobrb63, de 11 de outubro de 2005, organizada em
trés vertentes: a) constituicio de ambiente prop&s parcerias estratégicas entre as
universidades, institutos tecnolégicos e emprdgasstimulo a participacao de instituicoes de
ciéncia e tecnologia no processo de inovagao;centivo a inovacdo na empresa. Em janeiro
de 2016, com a Lei°13.243, o marco regulatério da Inovacéo foi aprado; sendo mais
um passo importante em direcdo ao desenvolvimehasirial, cientifico e tecnoldgico do
Pais.

Moreira et al. (2007) reconhecem que a Lei da Inovacdo estimulpesquisa e o
desenvolvimento de novos processos e produtos peesaprivada, a partir da integracao de
esforcos entre universidades, instituicbes de pesqe empresas de base tecnoldgica,
anteriormente dificultada pela auséncia de legislaggulamentadora. Os autores ponderam
que, até entdo, essa relacdo acontecia informamemejudicando a concretizacdo de
parcerias de longo prazo. Mas segundo eles é reessintensificacdo de acdes a fim de
permitir ao Brasil galgar posic6es em relacdo aosytaises.

N&o obstante os esforcos para gerar inovacdes ldgores a situacdo do Brasil €
desconfortavel: o investimento em P&D como percando PIB supera, México, Argentina,
Chile, Africa do Sul e Rissia, mas esta muito adist, por exemplo, de China e Coréia do
Sul, nagdes que tiveram um salto no desenvolvimemoistrial recentemente (World
Intellectual Property Organization, 2014). Frentesaa situacdo, Kannebley Junior e Porto
(2012), no Relatorio patrocinado pelo Banco Intemacano de Desenvolvimento (BID) de
avaliacdo das politicas recentes de incentivossguiea, desenvolvimento e inovagdao no
Brasil, afirmam que para suplantar esse atrastivel@ necesséria uma inflexao pronunciada
nos dispéndios privados em P&D&l a exemplo dos gsaidesenvolvidos. Mas deve-se
reconhecer, conforme ja alertava Albuquerque (1,996 sdo, também, necessarias politicas
sociais e educacionais adequadas para superaempadbde “eficiéncia” internos e atingir um
estagio caracterizado por um sistema nacionalaeag&o maduro.

2.2 Propriedade Intelectual, Ativos Intangiveis e ®egistro de Patentes

Segundo o relatério do Instituto Nacional de Pexaide Industrial (2015) a Convencéo da
Unido de Paris (CUP), concluida em 1883, constitaiyrimeiro marco em ambito
internacional para a protecado da Propriedade Indushtre os diversos paises signatarios,
sendo que o Brasil foi um dos primeiros a adegssa convengao

Patente € uma das modalidades que confere umoditeipropriedade intelectual, de carater
patrimonial e temporario, sendo regulada no pdisspetigos 6° a 93° da Lei de Propriedade
Industrial n°® 9.279 de 14 de maio de 1996. Suagdar varia de acordo com a modalidade da
patente depositada, podendo ser de invencdo owdelonde utilidade, a qual vigorara pelo
prazo de vinte ou de quinze anos contados da dalembsito, respectivamente.

Quanto a evolugdo na quantidade de patentes deflplas concessdes do Escritorio de
Patentes dos EUA, constata-se, novamente, que %l Brada ocupa uma posi¢do muito
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modesta. Por exemplo, em 2008, enquanto as empLesaanas obtiveram 7.549 patentes as
sediadas no Brasil obtiveram apenas 101 (Cruz,)2010

Tendo em vista esta situacdo e ciente de que agaowe o desenvolvimento tecnolégico no
Brasil estd fortemente baseado nas pesquisas nioaddas instituicbes publicas, hd um
esforco governamental de criar um sistema de in@Enpara maior associagao entre as IFES
e as instituicGes publicas de fomento a pesquisaetor privado. A Lei110.973 permite
que as instituicdes publicas compartilhem seusr#éboos e equipamentos, obedecendo as
prioridades, aos critérios e aos requisitos aprawva divulgados pela ICT publica, e ainda
assegura a igualdade de oportunidades as empres@mr@zacoes interessadas, mediante
instrumentos formalizados por prazo determinadaeRte alteracdo veio permitir que 0s
pesquisadores, mesmo com dedicacdo exclusiva aadigté 8h/semana fora do ambiente do
trabalho e com remuneragéao pela atividade de pesqui

Na comercializacdo da tecnologia uma IFES estéitsups regras da Lei°n10.973,
combinadas com a LeP B8.666/93 e suas alteracdes posteriores. Este dtispdegal orienta
que a alienacdo de bens deve ser precedida dagimle a defesa do interesse publico
devidamente justificado. Assim sendo, é fundamequalas instituicdes publicas dedicadas a
ciéncia e inovacéo estejam equipadas com metodslaginstrumentais adequados para as
analises econdmico-financeiras e para precificareasologias que devem ser colocadas a
disposicéo de investidores.

2.3 Avaliacéo de Investimentos: o Modelo de FCD eTaeoria de Opgdes Reais

Segundo Damodaran (2010) todo ativo, seja finanarirreal, tem valor e pode ser avaliado,
embora alguns sejam mais facilmente avaliados @oogiros. Outro ponto observado pelo
autor € que existe, indubitavelmente, incertezaciada a avaliacdo. Povoa (2012) salienta
que 0 mais intrigante no ternvaluationé que néo existe resultado preciso e indiscutbeel,
seja, ndo ha resposta ou metodologia que possarssderada a Unica corretéaluationé a
técnica de “reduzir a subjetividade” de algo qumujetivo por natureza. A ideia de valor é
subjetiva, pois ndo depende sé do ativo avaliads, também dos olhos e perfil de risco do
avaliador, e, assim, a aplicacdo de uma teoriacédgm@e ou algumas combinadas, nao
necessariamente produzem um so valor, mas uma reégifreco para o ativo.

Damodaran (2010) é muito claro em sintetizar os tn@&todos comumente utilizados para

avaliacdo de uma patente:

a) avaliacao por fluxo de caixa descontado (FCD), gtrata o valor do ativo, como o valor
presente de um fluxo de caixa futuro esperado;

b) avaliagdo relativa na qual o valor de um ativo témeslo tendo por referéncia o preco de
ativos similares no mercado em relagcéo a varia@isuns, tais como rendimentos, fluxos
de caixa, valor contabil, vendas, entre outros {ididls de Mercado e Mdltiplos de
Transactes);

c) avaliagao utilizando modelos de opc¢des reais (TQ®),introduz flexibilidade na tomada
de decisédo, avaliando o ativo com caracteristieagpgoes.

O modelo do Fluxo de Caixa Descontado é a basees smlgual se constréi as demais
abordagens das avalia¢6es feitas no mundo resfla@leordagem esta fundamentada na regra
do “valor presente”, onde o valor de qualquer atvo valor presente dos Fluxos de Caixa
futuros dele esperados, representado na equagéao 1.

Anais do V SINGEP — Sao Paulo — SP — Brasil — 201 e 22/11/2016 5



@ V SINGEP

q ) Simpdsio Internacional de Gestao de Projetos, Inovagao e Sustentabilidade
- n International Symposium on Project Management, Innovation and Sustainability
F33M: 2317 - B302
FCL;

Valor —Z (1)t (2)
Sendo:
FCL; = fluxo de caixa livre no periodo t;
t=1,...n - vida util do ativo;

r = taxa de desconto, refletindo o risco inerentefluxos de caixa estimados.

Para se chegar ao valor de um ativo aplicando-squacédo (1) é preciso definir as duas

varidveis mais importantes de avaliacdo: a evolagioreceitas da empresa compativel com
o nivel dos investimentos realizados do curto agdoprazo; e a taxa de desconto que ira
trazer a projecao de fluxo de caixa para valoneasisitA taxa de desconto sera uma funcdo de
grau de risco inerente aos fluxos de caixa estisyadendo que ativos mais arriscados

demandam taxas mais elevadas (Serra & Wickert,)2014

Embora o modelo de Fluxo de Caixa Descontado sajaais utilizado este instrumental
apresenta limitacbes e duas delas se sobressaemprigrmeiro lugar, € um modelo
deterministico, sendo que as incertezas e as plioladles de ocorréncias de determinados
eventos ndo séo levadas em consideracdo. Em selmgadpparte sempre do suposto que ha
apenas duas situacdes possiveis para o investidanveste ou néo investe, dependendo do
resultado do Valor Presente Liquido (VPL) (Copel&nintikarov, 2002).

Ja a Teoria de Opc¢des Reais (TOR), baseado ndigae@d de opcdes de ativos financeiros,
fornece um modelo que comporta varias decisfes ¢€gemplo, adiamento, ampliacéo,
abandono) de acordo com a probabilidade da vari@kehtoria, considerando uma
distribuicdo normal padronizada. O investidor pagge o chamado prémio para adquirir o
direito de realizar algo no futuro. A opcéo quepede ser exercida no vencimento € chamada
de opg¢éao europeia, enquanto que a americana poeeeseida a qualquer tempo do contrato.

O Modelo de Opc¢bes permite captar a flexibilidatsente a aquisi¢cdo de ativos, tendo sido
desenvolvido, inicialmente, por Black e Scholes7@)9 Uma variante de tempo discreto,

conhecido como Modelo Binomial de Precificagao pledes foi apresentado por Cox, Ross e
Rubinstein (1979). Registra-se que se 0 procesgwat®s é continuo, com intervalos mais
curtos, o0 modelo binomial de precificacdo de opg@ieserge para o modelo Black-Scholes,
que € adotado no presente artigo.

O valor de uma opcéao real depende das seguintéseiar

S = valor do ativo subjacente sujeito a risco, gqaecaso de um projeto € dado pelo valor
presente dos seus fluxos de caixa. O valor da ogg@ompra aumenta com o valor do ativo
subjacente.

E = preco de exercicio da opca&ir{ke pricd. E o investimento necessario para levar adiante
0 negébcio. A medida que o preco de exercicio aum@mvestimento requerido), o valor de
uma opc¢ao de compra diminui.

t = prazo até o vencimento da opc¢do. O valor dd@pgimenta com o0 aumento do prazo de
expiracao da opcao.

r = taxa de juros livre de risco correspondent&la da opcéo. O valor da opcgéo se eleva com
0 aumento da taxa de juros livre de riscos.

o° = variancia do logaritmo do valor do ativo subjaeei® valor da opcéo depende do valor
do ativo subjacente estar acima do preco de exgregndo que a probabilidade disso ocorrer

Anais do V SINGEP — Sao Paulo — SP — Brasil — 201 e 22/11/2016 6



.:;w V SINGEP
( ) Simpdsio Internacional de Gestao de Projetos, Inovagao e Sustentabilidade
- n International Symposium on Project Management, Innovation and Sustainability
F33M: 2317 - B302
depende da volatilidade do ativo subjacente. Quardmr a volatilidade maior o valor da
opcéao de compra.

Assim, conforme desenvolvido por Black e Scholek78), o valor da op¢cdo de compra é
dado pela equacéo (2):

Valor da Opgio = S X N(d,) —E X e™™* X N(d,) (2)
Sendo:
La(2)+(r +Z b
b= "= 3)
d, = d; —Veo? Xt (4)

Na expressdo (2) E X8 é o valor presente do preco de exercicio, & Né N@,) séo
probabilidades, estimadas com o uso de uma digtéibunormal acumulativamente.

Segundo Dixit e Pindyck (1994) projetos com granmuessibilidades de crescimento ou nos
casos em que a incerteza pode afetar bruscamesaterodo projeto, como por exemplo nos
projetos de P&D, a adoc&o do VPL como regra desdedisolada pode levar a rejeicdo de
projeto. Entretanto, quando analisados pela TeasaOpcdes Reais poderiam ser aceitos.

De acordo Miller e Park (2002) e Brasil e Aronel(20 na pratica, quase sempre, as decisoes
sdo cercadas de incertezas, mas no calculo do ¥Rlamos projetos de investimentos isto
nao é observado, sendo que o analista apenas esuplkeles projetos que, aparentemente,
oferecem maior retorno. Segundo os autores, emn&lgasos, ha possibilidade de esperar
pelo exercicio (adiar o investimento) até que sumaelhores condicdes mercadoldgicas para
tal e essa opc¢éao tem valor, podendo ser calculadaadeira analoga a uma opcao financeira.

Assim, na precificacdo de op¢des com a possibiidbdatraso no lancamento de um produto

(opgOes reais), deve-se acrescentar uma sextavelari@ modelo que retrata a perda de

receitas do projeto (Copeland & Antikarov, 2002)c@sto do atraso € dado per = % .

Assim, se os direitos de uma patente forem de ©8,ancusto anual de atraso é de 1/10 =
10% ao ano.

Registra-se, contudo, que a TOR sO tem utilidadégar em situacfes especiais. Quando o
projeto estd muitoitt the money; isto € VPL muito positivo; ou muitoout of the money
VPL muito negativo, este deve ser, respectivamamevado ou rejeitado sem necessidade
do uso da TOR.

3 Metodologia

Esta pesquisa caracteriza-se como um estudo de (@&aesp 1989), reportando-se a
precificacdo de uma tecnologia desenvolvida em LlfE® de um sofisticado software (TI)
com ampla aplicacdo na &rea de politicas publiddsta-se uma abordagem quantitativa,
com o uso de modelos econémicos e de analisestisi@Bconomeétrica para identificar o
risco do projeto, o custo de oportunidade do chpitguantificar se o projeto gera ou destroi
valor.
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3.1 Estimativas do Custo de Capital do Projeto

Para estimar o VPL é necessario identificar osoiuk/res de caixa e o custo de oportunidade
do capital, sendo este refletido pela média pomnldeda custo de capital proprio e de terceiros
(WACC). Neste artigo, o custo de capital préprio destimado pelo CAPM, que fornece a
expectativa de remuneracdo do capital préprio emg&o do retorno de um ativo livre de
risco, acrescido de um prémio de risco de mercadojgido pelo risco sistémico (beta
alavancado) do setor (Silva, Locatelli & Lamouni®16; Da, Guo, & Jagannathan, 2012).

Como o foco do trabalho é a valoracdo de uma matenfio uma empresa que tem suas acoes
negociadas na Bolsa de Valores, adotou-se o médtotdlom upcom o uso de retornos de
acOes de empresas de riscos similares (setor theasef para estimar o beta alavancado do
projeto. Das empresas brasileiras de Tl com acégecmdas na BM&FBovespa, apenas a
Totvs apresenta acbes com volumes significativosetpciacdo. Entretanto, 0 modelo de
estimacdo do beta com dados desta empresa ndoceaterd pressupostos classicos,
inviabilizando a sua utilizacdo. Assim, foi necessatilizar o beta desalavancado referente
as empresas internacionais de software dedicadasleaenvolvimento de sistemas e
aplicacbes { = 1,05; extraido de www.damodaran.edu). Em skgueste beta foi
realavancado, e 0 passo a passo de aplicacaondétstdo pode ser visto, por exemplo, em
Moreira, Locatelli e Afonso (2015).

Em relac&o ao ativo livre de risco foi selecionaddTNB — principal, com vencimento em

15/05/2025 e cuja cotacédo situava-se em 7,36 aopan® compra, conforme consulta
atualizada em 11 de dezembro de 2015 no TesoustoDiQuanto ao prémio de mercado,
optou-se por utilizar o prémio de risco de 6%, sesdicionando um prémio extra de 2 pontos
percentuais para refletir a liquidez, conforme sigdgepor Damodaran (2010).

O custo da divida foi obtido indiretamente confortagas negociadas pelo Banco de
Desenvolvimento de Minas Gerais (BDMG), incorpo@se a deducdo fiscal maxima
permitida pela legislacdo em vigor da ordem de 34¥mitindo-se uma alavancagem
financeira (D/E) de 10%, compativeis com a alavgeoa observada no setor
internacionalmente, foi estimado o WACC do projeto.

3.2 Premissas e Cenarios para as Projecdes do Flude Caixa

O fluxo de caixa foi construido em bases reaiscatesderando-se os efeitos da inflacdo. A
receita bruta do projeto, aqui denominado Alfa pprestdo de sigilo, é gerada pela
comercializacdo de um produto inovador na areadwtogia de informacéo que tem varias
aplicacdes, podendo ser utilizado em unidade niivéipo Tablet por Agentes Comunitérios
de Saude (ACS). Esta aplicagdo em cidades min@na gopulacdo acima de 30 mil
habitantes foi considerada no presente estudo,osanekceita estimada pela projecao de
quantidade vendida do software e de seus precogmdercializacdo. Os valores referentes ao
preco do produto foram obtidos a partir de benckings, mas de uma forma conservadora
foram fixados em 45% dos precos praticados no rderca

Registra-se que o mercado potencial para o prazlbem superior aos humeros utilizados no
presente estudo, com possibilidade do softwarenteor penetracdo nas cidades de Minas
Gerais e de outros estados da Federacao, e, tarsbéutilizado em outras aplicacdes.

Anais do V SINGEP — Sao Paulo — SP — Brasil — 201 e 22/11/2016 8



V SINGEP
Simpdsio Internacional de Gestao de Projetos, Inovagao e Sustentabilidade
International Symposium on Project Management, Innovation and Sustainability

I33M: 2317 - B302

e
WL
™ ,

)

Tabela 1- Mercado Potencial para o Produto da Empresa Alfa*

$

-

MODULOS N2 DE CIDADES | AGENTES NECESSARIOS

Moddulo 1 (30-70 mil habitantes) Ml 65 cidades |79 ACSs
Mddulo 2 (70-120 mil habitantes) Mil 30cidades 169 ACSs
Moddulo 3 (120-170 mil habitantes) Ml 8cidades |254 ACSs
Moddulo 4 (170-400 mil habitantes) MIV 9cidades 486 ACSs
Modulo 5 (400-500 mil habitantes) MV 1cidades |749 ACSs
Moddulo 6 (mais de 500 mil habitantes) MVI 4cidades [1973 ACSs

TOTAL 117 cidades |3710 ACSs

Fonte: Dados da pesquisa.
Obs. * Agentes necessarios definidos de acordoasoracomendacdes do Ministério da Saude. (2003).

Como héa inimeras possibilidades de insercdo doupyodo mercado, que vai além das
relatadas na presente pesquisa e caracterizadaganos moédulos, foram elaborados trés
cenarios: 1 - pessimista (reduzida comercializatgieoftware); 2 - moderado; e 3 - otimista
(com maior comercializagdo do produto). A vida dtil projeto € de 10 anos. No inicio de
funcionamento da empresa (ano 1) ndo se prevéugralgceita, sendo escrituradas apenas
as despesas inerentes ao langamento do produto.

Tabela 2— Comercializagdo do Software: Numero e ReceitdaBem Diferentes Cenarios

Ano Cenario 1 RECEITA BRUTA Cenario 2 RECEITA BRUTA Cenario 3 RECEITA BRUTA
2 [IMI+1Mil RS  721.440,00 |2 Ml +1 Ml RS$ 1.063.260,00 |3 M1+ 1 Ml + 1 Mill RS 1.820.400,00
3 [IMI+1Mil RS  721.440,00 |3MI+1Mil+1 Ml RS 1.820.400,00 |4 MI +2 Ml + 1 MIll RS 2.541.840,00
4 [IMI+1MI RS  721.440,00 |3 MI+1 Ml +1 Ml RS 1.820.400,00 |4 MI +2 Ml + 1 MIll RS 2.541.840,00
5 | 2MI+1Mil+1 M| RS 1.478.580,00 | 3 MI+1MIl+1Mill R$ 1.820.400,00 | 5MI+2Mil + 1 Mill RS 2.883.660,00
6 |2MI+1Mil+1 Ml | RS 1.478.580,00 |3 MI+2 Mil + 1 Mill+1MIV| R$2.712.780,00 |5MI+2 Mil + 1 Ml + 1 MIV| RS 3.396.420,00
7 |2MI+1MIl+1 M| RS 1.478.580,00 |4 Ml +2 Mil +1 MIV RS$2.639.280,00 [6MI+2MIl +1MIV+ 1MV | RS 3.946.140,00
8 [2MI+2MIl+1MIV | RS 1.955.640,00 [5MI+2MIl+1MIV +1MV | RS3.604.320,00 (6 MI+3 MIl +1MIV+1MVI| RS 4.839.840,00
9 [3MI+2MIl+1MIV | RS 2.297.460,00 [5MI+2 MIl + 1 MIV +1 MVI| RS4.118.400,00 (7 MI+3 MIl +1MIV + 1 MVI| RS 5.181.660,00
10 [3MI+2MIl+1MIV | RS 2.297.460,00 |5 MI +2 Ml +1 MIV + 1 MVI| R$4.118.400,00 |7 Ml +3 MIl +2 MIV + 1 MVI| RS 5.694.420,00

Fonte: Dados da pesquisa.

Na determinagcdo do fluxo de caixa foram consideyads despesas administrativas e
operacionais, bem como as despesas de deprediagd@nto a depreciacdo sobre as maquinas,
equipamentos e mobiliarios de escritorio foi usitie o método linear, considerando a vida
atil de 10 anos. Sobre o investimento em P & Dréailizada a amortizagdo, também, pelo

método linear a partir do ano em que o bem gexa ftie caixa, com o periodo de vida Gtil de

5 anos.

Na apuracédo do fluxo de caixa para todos os ird@®s, na tributacdo pelo Lucro Real,
sobre a receita bruta do ramo de negdcio apresenitacdidem os seguintes tributos: PIS
(0,65%) e COFINS (3%) e ISSQN (2%) na venda. Quarttibutacdo direta, na perspectiva
do Lucro Real, incide Imposto de Renda PessoaidaritRPJ) e a Contribuicdo social sobre
o lucro liquido (CSLL), sendo adotada a aliquotaltde 34%.

O Capexfoi estimado no valor de R$ 45.000,00 no ano & parinvestimentos e maquinas e
equipamentos e de R$ 55.000,00 no ano 5 destiaadavestimento em equipamentos,
beneficiado pela lei do bem, inciso Ill, artigo d& Lei 11.196/2005 com a depreciacéo
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acelerada no préprio ano de aquisicdo do bem. platae giro foi orcado para o ano zero,
no valor de R$ 354.091,90 para abarcar as despespsmeiro ano de funcionamento da
empresa para a imersao do produto no mercadovéasteretorna aos investidores no altimo
ano do projeto. Assim, valor inicial a ser investitb projeto é de R$ 831.092,00. Deste, 10%
serdo financiados por divida obtida em uma linh&irdenciamento voltada para projetos de
desenvolvimento (Tabela 3).

4 Andlise dos Resultados
4.1 O Valor da Patente: Método de Fluxo de Caixa Beontado

O beta alavancado do projeto € de 1,12, de taldaue aplicando-se o CAPM foi estimado o
custo de capital préprio de 16,08% ao ano, quem@ peximo do WACC do projeto,
calculado em 15,26%. A razdo para esta pequeneeuiffe reside na baixa alavancagem
financeira, com uma estrutura de capital basealees@neira no uso de recursos proprios,
gue € a tbnica de empresas nascentes de tecnologia.

Mesmo considerando o elevado custo de oportunidadeapital, o projeto apresenta VPL

positivo, gerando valor para possiveis investidofes outros termos, o projeto remunera 0s
valores investidos a uma taxa de 15,26% ao andjctgoma riqueza extra aos investidores
(Tabela 4).

Tabela 4 - Valor da Patente - Modelo de Fluxo de Caixa Detsain

Cenario 1 Cenério 2 Cenério 3
Valor do Investimento Inicial 831.092 831.092 831.092
Valor Presente dos Fluxos de Caixa 1.917.039 20912. 6.577.601
Valor da Patente 1.085.948 3.640.978 5.746.509

Fonte: Célculos dos autores.

No cenario 1 estima-se o valor da patente da odkeR$ 1.085.948,00. J& no Cenario 2, ha
uma elevacao das receitas por admitir-se maiortfzeyd® do produto, de tal forma que o
Valor Presente dos Fluxos de Caixa situa-se em .R#&2471,18, e como consequéncia o
Valor da Patente é triplicado em relacdo aos r@dodt obtidos no Cenario 1.

No Cenario mais otimista, o Valor Presente Liquédie R$ 5.746.509,13, resultando em um
valor muito atraente aos investidores. A taxa h#ede retorno supera com muita folga o
custo de oportunidade de capital e pode atendeexpsctativas de investidores mais
arrojados. Mas, para isso, eles devem enfrentdesafios de abrir 0 mercado e aumentar as
vendas, em uma conjuntura de retracdo da econosaaegas dificuldades por parte do setor
publico. Entretanto, o produto Alfa é inovador dicvel a area de saude que ird merecer
grande atenc¢do por parte da Unido, estados e miasicAlém de inovador, estima-se que 0s
precos da comercializacdo do produto serdo 45%ionés aos de outros concorrentes, o que
torna sua comercializacéo viavel mesmo neste anebémondmico adverso.

Em suma o projeto se mostra factivel mesmo coraider premissas mais pessimistas, e,
desta forma, constitui uma boa oportunidade destmmento. Na linguagem técnica, o projeto
é do tipo Heep in the mon&ytornando desnecessaria a aplicacdo da TeoriadOpgdes

Reais. Mas consoante um dos objetivos da pesquésé q de subsidiar discussfes no ambito
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da area Gestao de Patentes da IFES, sera apresargaduir o resultado da avaliacdo deste
ativo intangivel com o uso da TOR.

4.2 O valor da Patente: Teoria das Opcoes Reais

Conforme discutido no referencial teérico, um pimjeode ser recomendado mesmo quando
o VPL apresenta um valor de pequena magnitude ammeregativo. Em determinadas
circunstancias, a flexibilidade de adiamento dggboopode reverter resultados insatisfatorios
no presente, em decorréncia de possivel volatiéidad fluxos de caixa.

Como se afirmou este ndo é o caso do Projeto pss mesmo no cendrio pessimista a
situacdo do projeto se caracteriza por estar “padmente no dinheiro”. Mas é interessante
analisar qual seria o resultado admitida a possaoe de atraso na entrada de recursos, ou
seja, do investidor realizar o investimento de sigéib da patente e atrasar o lancamento do
produto ao mercado, com perda de parte do fluxocalea esperado. Para testar as
implicacdes de introducao desta flexibilidade ndovada Patente admitiu-se que o custo de
atraso serd igual a: y = 1/t. Neste sentido, ailidable do Projeto Alfa, considerando o
cenario pessimista, sera dada pela equacéao (8seaptada na secao 2.

Foram utilizados os seguintes dados para se estivelor da patente:

S = valor do ativo subjacente sujeito a risco éRodé projeto, ou seja, R$ 1.917.039,00 no
Cenatrio 1;

E = preco de exercicio da opg¢do, é o valor do ihmesto necessario para levar adiante o
negoécio = R$ 831.092,00;

t = periodo de geracgdo de receitas = 10 anos;

r = taxa real de juros livre de risco = 7,36% a0;an

o°= volatilidade dos retornos, dada pela variancitodaritmo do valor do ativo subjacente =
35% ao ano. Esta variancia foi extraida de P6v0a2a2p.439) e reflete a volatilidade de
fluxos de caixa de um novo produto de inovacéo.

y = como esta sendo considerado o prazo de 10denthgxos de caixa, o custo de adiamento
sera de 10% (y =1/10).

Mesmo com o adiamento do projeto e perda de flexoaika, o valor estimado pela TOR foi
positivo, situando-se em R$ 524.302,00. Assim, gmdassegurar que a patente desenvolvida
encontra-se no estagio V — 1> 0, e o projeto devecolocado no mercado, pois sera capaz de
gerar valor aos investidores, recompensando-os o e pela atividade empreendedora.
Mas, admitindo-se as premissas adotadas nesta,adgjstra-se que a melhor alternativa é a
de ndo atrasar a realizacao do projeto, devendsesimediatamente lancado no mercado.

5 Consideracdes Finais e Recomendacdes

A presente pesquisa teve como objetivo geral estimavalor de um bem intangivel
decorrente de um projeto de inovacdo que € frutaurda parceria entre a IFES e um
empreendedor da iniciativa privada. Para alcargse ebjetivo foram aplicados instrumentais
de valuation tornando-se necessario estimar o custo de opdailm do capital e o fluxo de
caixa previsto pelo projeto. Para estimar o cukiocapital € necessario estimar o risco
sistémico inerente ao negoécio. Como o projeto Alfgontram-se, ainda, no estagio de
analise de viabilidade econémica foi necessarizatio métoddoottom upcom informacdes
de empresas com riscos similares para as estimatovaeta alavancadproxy de medida de
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risco sistémico). Identificado o risco do projedstimou-se o custo de capital proprio e, em
seguida, calculou-se o WACC, que reflete o customtunidade do capital a ser aplicado
no projeto. O fluxo de caixa livre para os investes foi elaborado para um periodo de
projecédo de dez anos, baseados em cenarios gaametas possibilidades de mercado. Para
guantificar o valor da tecnologia foram empregadass modelos: o Fluxo de Caixa
Descontado e o de Opc¢des Reais.

Em termos de resultados, registra-se que a teatdéestimar o beta de empresas brasileiras
de tecnologia de informacédo foi frustrante. O aoefite obtido pelo método de minimos
quadrados ordinarios foi estatisticamente sigrtiffoa porém o teste estatistico mostrou que
0s erros da regressao sado auto correlacionadosesuttado indesejado. Para superar este
problema optou-se por utilizar beta de empresasilases de outras regides/paises,
procedimento que é justificado por reputados amalisComo Damodaran, em seu site,
apresenta valores para os betas de empresas dentife paises, tornou-se desnecessarias
novas estimativas, empregando-se o coeficienteisdt® Sistémico (beta desalavancado)
similar ao dos paises emergentes.

O beta desalavancado do setor Software foi da otke)05 e o beta alavancado do projeto
situou-se em 1,12. Foi adotado o padrdo de finameito com baixa alavancagem (D/E =
10%), que é comum no setor, haja vista o risceetidd pela volatilidade dos retornos de
empresas de tecnologia. Considerando-se 0s riscpsofeto e a taxa livre de riscos do pais,
obteve-se, com o emprego do CAPM, um custo de atapibprio de 16,08% ao ano,
resultando no WACC de 15,26% a.a., que foi utilizpdra expressar o custo de oportunidade
do capital e para trazer os fluxos projetados deqeara o valor presente.

A vida util do projeto foi fixada em 10 anos, seradtabelecidos cenarios de comercializacéo
do produto, considerando apenas um segmento dadoedo Estado de Minas Gerais. Neste
ponto ressalta-se que para estabelecer as prenpasasas projecdes, foram necessarias
reunides com a instituicdo e o coordenador do fwojeie prontamente compartilharam
informacfes necessarias ao planejamento orcanm@ntéwiminando nas planilhas que
sintetizam os calculos das proje¢fes, segundo ceégarios. Contudo, foi adotada nesta
pesquisa o principio da prudéncia, refletido no degrecos do produto muito abaixo dos
potenciais concorrentes, e quantidades de venda meferiores ao que se pode conseguir no
curto periodo de tempo. Assim, ha espaco para tideess e gestores dinamicos
introduzirem o produto resultado da pesquisa deaic&o tecnoldgica na IFES em diferentes
mercados, conquistandoarket shareeom pequeno montante de investimento, cujo resultad
serd uma grande geracdo de caixa livre para ostideees e um valor muito mais alto para a
patente do que aqui apresentado.

Feitas essas ressalvas, foram estimados os seguaitges da Patente (VPL) mediante a
aplicacdo do Modelo de Fluxo de Caixa Desconta@D(F projecdo pessimista contida no
Cenario 1 = R$ 1.085.947,45; projecdo moderada ac@da com Cenario 2 = R$
3.640.979,28; ja no Cenario 3, de uma projec¢ao ptaissta, o valor da Patente foi estimado
em R$ 5.746.509,13. Todos cenarios oferecem urmetms investidores muito superior ao
custo de oportunidade de capital, sendo factivettapto, a colocacdo do produto no
mercado.

Como foi ressaltado, em determinadas circunstarisssomendado utilizar a TOR, tendo
em vista que a flexibilidade nédo é tratada no Mod&ID. Especificamente, a TOR é bastante
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usada na precificacdo de patentes, pois a paté&rece uma protecdo e o desenvolvimento
do mercado pode demandar algum tempo. Ademais,laildade dos retornos podem
transformar projetos que apresentam VPL baixo osmmenegativo em projetos factiveis.
Como o projeto analisado exibiu fortemente a cargstica ‘tleepin the money obviamente
apresentou valores positivos segundo a TOR. Masaseircunstancias, a melhor alternativa
€ a de ndo atrasar a realizacdo do projeto, devestdo ser imediatamente lancado no
mercado.

Diante das projecfes apresentadas, de resto nauitelgsas, ha um amplo espacgo de atuacdo
para os investidores que adquirirem a licenca dedagatente. A futura empresa nao precisa
ficar confinada a Tecnologia de Informacdo paraem &le saude e no territério mineiro.
Podera estrategicamente ampliar sua insercdo ncadwibrasileiro e mesmo internacional
em diferentes setores, ampliando a geragao de, gg@rando mais lucros para os investidores
e maior retorno de recursos na forma de Royalaes @ IFES detentora da licenca, e maiores
beneficios para a sociedade em decorréncia doausové tecnologia.

Como néo poderia deixar de ser o artigo apresemita¢bes, especialmente no que diz
respeito a penetracdo do produto a ser comerdalizézendo recomendaveis pesquisas de
marketing para melhor identificacdo do mercado npm&d. Extensfes da TOR também
poderiam ser empregadas, especialmente nas estmalie incertezas, utilizando, por
exemplo, fluxos de caixa aleatorios com modelagerdnte Carlo. Fica também o alerta de
experientes analistas internacionais que correten@oclamam quealuationé arte, e que
existe, indubitavelmente, incerteza associada Bagéa, pois os modelos utilizados podem
ser quantitativos, mas os dados de entrada deixangem suficiente para julgamentos
subjetivos. Com isto, o valor final obtido sofrefeito das tendéncias inseridas no processo,
impactadas por informacdes dinamicas e especificasgegocio, sendo modificado a medida
qgue novas informacdes sdo reveladas.
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