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Apresentacao

Nos anos recentes, a Embrapa tem buscando modernizar as suas praticas de gestao, e o projeto “Transforma
Embrapa” é a consolidacado desse esforgco. Dentre as diversas frentes e desafios ha o estabelecimento de
procedimentos de avaliagdo ex ante no decorrer do desenvolvimento de suas pesquisas e de valoragao
dos ativos tecnoldgicos disponiveis para transferéncia. Reconhecendo a deficiéncia relativa a inexisténcia
de procedimentos metodoldgicos consolidados de valoragdo para subsidiar a area de negocios, a Embrapa
passou a capacitar equipes para reverter esse quadro. O presente documento tem por objetivo apresentar
metodologias de valoracao indicadas para ativos tecnoldgicos, assim como estudos de caso para aplicagao,
e contextualizar as particularidades da aplicagdo dessas metodologias no ambiente da Embrapa. Nesse
sentido, este documento também faz uma discussao relativa aos desafios da adogao de praticas de valoragao
no ambito do setor publico.

Frederico Ozanan Machado Duraes

Chefe-Geral da Embrapa Milho e Sorgo
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Introducao

A partir de 2001, a Embrapa institucionalizou em todas as suas Unidades o procedimento de
avaliagdo permanente do impacto de tecnologias adotadas. Concomitantemente a essa mudanca
de cultura ocorreu também uma ampliagao do escopo dessas avaliagdes, passando de um enfoque
unidimensional para um multidimensional. Assim, adicionalmente as avaliagdes de impacto
econdmico, foram incorporadas avaliagbes qualitativas relativas as dimensdes social, ambiental e
sobre o conhecimento (Avila, 2001; Avila et al., 2005; Rodrigues et al., 2002, 2003a, 2003b, 2005,
2006; Irias et al., 2004a, 2004b, 2006). Essas avaliagdes, denominadas de ex-post, tém por objetivo
avaliar o impacto das tecnologias apds a sua adogao.

Outro avanco institucional relevante foi a criagao do Sistema de Gestao das Solugdes Tecnoldgicas
da Embrapa (Gestec), em 2014, com o objetivo de cadastrar e construir um banco de dados com
informacgdes das solugdes tecnoldgicas desenvolvidas nas Unidades da Embrapa (Embrapa, 2014).
O cadastramento com a caracterizagdo das solugbes tecnoldgicas passou a ser denominado de
qualificagdo, consistindo no processo de verificagdo de atributos e outras caracteristicas de um
determinado ativo desenvolvido ou em desenvolvimento, envolvendo o levantamento de informacoes
técnicas, checagem de aspectos regulatorios, de propriedade intelectual (Pl) e contratual, bem
como a analise de mercado de um ativo tecnoldgico ou pré-tecnoldgico.

O processo de qualificagdo permite que a Embrapa consiga gerenciar melhor a sua carteira de
ativos tecnologicos, facilitando a prospeccao de parceiros e a negociacdo na medida em que reldne
e organiza informagdes técnicas e de mercado. Dessa forma, conhecendo-se melhor o portfélio
de tecnologias, ampliam-se as possibilidades de prospeccédo de parcerias publico-privadas e a
potencializacdo do desenvolvimento destas em estreita relagdo com o mercado.

Além dos referidos avancos, nos anos recentes, a Embrapa tem buscado modernizar as suas
praticas de gestao, e dentre as diversas frentes e desafios ha o estabelecimento de procedimentos
de avaliacdo ex ante' no decorrer do desenvolvimento de suas pesquisas e de valoragéo dos ativos?
tecnoldgicos disponiveis para transferéncia.

A mais recente politica de inovagdo da Embrapa (Embrapa, 2018b) ja sinaliza o alinhamento
das estratégias, das estruturas, dos processos e das equipes de trabalho para fazer frente nao
apenas as constantes mudangas na agricultura, mas também para estar na vanguarda como forca
transformadora. A partir do estabelecimento de uma série de premissas, a politica de inovagao
estabeleceu diretrizes para nortear as estratégias, o posicionamento e a atuacdo da Embrapa na
gestdo da inovagao.

No escopo do presente documento, merece destaque a Diretriz 1, que consiste na promogao da
exceléncia da gestédo da inovacao na Empresa por meio da institucionalizagcao de conceitos, modelos
e métricas para a inovagao e a avaliagao de impactos. Adicionalmente, a Diretriz 4 busca ampliar
a participacao e o protagonismo da Embrapa no mercado de inovacao, por meio da “integracao
das estratégias tecnolégicas com as de mercado, transformando a sélida capacidade instalada de
pesquisa e desenvolvimento (P&D) em inovacgao por meio da combinacao de ativos de inovacéao e
capital intelectual, proprios e de terceiros, de forma a promover a transferéncia de tecnologia em
ambito nacional e internacional” (Embrapa, 2018b, p. 11).

' Avaliagao realizada antes, ou no decorrer, do programa de desenvolvimento.

2 Em termos contabeis, ativo € um recurso do qual se espera que gere beneficios econémicos futuros para a entidade. Fora da esfera contabil, ha de se
ressaltar que alguns “ativos” podem ter valor de cunho social, sem gerar, necessariamente, beneficios econémicos.
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As parcerias publico-privadas estdo sendo estabelecidas como estratégia essencial para conectar
o conhecimento gerado com as demandas concretas do mercado. Segundo Borlaug (2007, p. xxviii,
traducao prépria), “a pesquisa no setor publico global nao marcha mais no seu préprio ritmo; para
avangar, deve agora trabalhar em conjunto com o setor privado™.

Assim, frente aos desafios apresentados, ha a necessidade da sistematizacdo dos procedimentos
metodologicos de valoragcéo dessas tecnologias, além da capacitagdo continua das equipes para
efetiva implantacao pratica, para viabilizar acordos de transferéncia de tecnologias em termos
benéficos para todas as partes. Cabe mencionar a ressalva feita for Nelsen (2007), na qual ha
preocupacao excessiva em aplicar metodologias de valoragdo que podem produzir resultados sem
sentido, principalmente com o uso de informagdes dificeis de serem razoavelmente estimadas,
tragando um paralelo com o axioma do “lixo entra/lixo sai”. Assim, a valoragdo nao € algo definitivo,
ela tem por objetivo estabelecer valores referéncia para uma eventual negociacdo e podem se
modificar conforme os parametros utilizados nas estimativas mudem no decorrer do tempo.

Segundo Santos e Santiago (2008a), avaliagdo* e valoragdo séo conceitos complementares,
que fazem parte de um processo mais amplo de levar novas tecnologias oriundas de projetos de
pesquisa e desenvolvimento ao mercado. Enquanto o escopo da avaliagdo (ex ante) se centra
na caracterizagdo e no potencial de comercializagdo da tecnologia, a valoragao visa estabelecer
um valor esperado que capte os riscos € as incertezas inerentes do processo de pesquisa e
desenvolvimento (P&D).

O leque de opgodes para o investimento em pesquisas e desenvolvimento de novas tecnologias
pode ser tdo amplo que a questdo da selecdo € uma decisdo estratégica fundamental. Um
problema recorrente defrontado por instituicdes de pesquisa € o esforco de desenvolvimento de
ativos e tecnologias sem as caracteristicas necessarias para que sejam utilizados comercialmente
(Schwartzman, 2002), o que de certa forma pode ser oriundo de uma selec¢ao de projetos inadequada,
ou mesmo da selecdo de metas inadequadas. Sendo assim, o processo da avaliacdo dos ativos é
imprescindivel de ser praticado de maneira continua e transversal durante todo o pipeline de P&D
de instituicdes de ciéncia e tecnologia.

Sucessos nos testes preliminares, normalmente in vitro, costumam ser indicativos de que a
exploragcao comercial da futura tecnologia sera promissora. Contudo, ndao basta a tecnologia ser
efetiva tecnicamente, ela tem que ser competitiva e viavel sob aspectos econémicos, ambientais,
culturais e/ou sociais, em comparagao as outras solu¢des tecnologias disponiveis.

Em termos econémicos, custos de producgéo e transagcado excessivamente altos, em relagdo aos
potenciais resultados experimentais, podem desestimular ou dificultar a transferéncia da tecnologia.
Outra restricao costuma ser que o produto finalistico da tecnologia é de dificil implementacao e uso,
dificultando (ou mesmo inviabilizando) a adogao.

E inegavel que muitos ativos tecnolégicos podem de fato serem Uteis na pratica, mas podem nao
serem necessariamente demandados (de forma consciente) pelo potencial adotante. Ha situacdes
em que se precisa convencer o potencial adotante da importancia da solucéo tecnoldgica. Esse
descompasso entre utilidade e demanda pode ocorrer pela auséncia de um estudo prévio e
complementar do perfil do cliente, comprometendo esforcos posteriores de posicionamento e
marketing desses ativos no mercado. Para minimizar os riscos na transferéncia do ativo tecnoldgico,

3 “... global public sector research no longer marches to its own beat; to move forward, it must now work in tandem with the private sector”.

4 Entendida pelos autores como ex ante.
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o investimento em P&D precisa ser avaliado sob a luz de aspectos econémicos, mercadoldgicos,
culturais, dentre outros que subsidiem a tomada de decisao.

Ao tratarmos da valoragao propriamente dita, ela € entendida como o processo de precificar
determinado ativo, atribuindo-lhe valor. Tal informacgéo é fundamental para subsidiar determinados
acordos de transferéncia ativos tecnoldgicos. Adicionalmente, no d&mbito da invovagao aberta, esse
processo beneficia a prospeccao dos parceiros mais adequados para levar o produto ou servigo ao
mercado.

E fundamental que a valoragao n&o seja separada do processo de negociagao, considerando
a necessidade de se definir um valor satisfatério para as partes interessadas e, assim, viabilizar
0 negdcio. “Negociacéo é levar alguém a aceitar sua valoracdo como parte de uma transag¢ao”
(Razgaitis, 2003a, p. 8, traducédo propria)® O valor determinado pelo detentor do ativo deve estar
alinhado com as expectativas e a propenséo a pagar do potencial parceiro. Segundo Potter (2007,
p. 805, tradugéo propria)®:

Valor € o que um comprador disposto e um vendedor disposto concordaram como
base para a troca de propriedade ou, no nosso caso, direitos de propriedade
intelectual (PI). O ponto critico € encontrar um valor especifico que seja aceitavel ao
comprador € ao vendedor.

Na mesma linha de raciocinio, para Santos e Santiago (2008a, p. 5):

O objetivo da valoragao nao € prever o valor exato da tecnologia no momento da
sua comercializagdo, mas fornecer, diante de todas as incertezas que caracterizam
0 processo de inovagao tecnolégica, um valor esperado que, de certa forma, capte
0s riscos e incertezas inerentes a este processo. Além deste, outro objetivo desta
analise é a definigdo de valores referéncia para uma eventual negociagao.

Se de um lado no processo de negociagao a parte detentora do ativo realiza procedimentos
de valoragcdo, o mesmo também vale para os interessados na aquisicao, que também valoram. A
valoragao por parte dos potenciais licenciados ou adquirentes pode ocorrer de forma informal, uma
percepcao de valor e propensao a pagar, ou adotando procedimentos formais de mensuragéo. A
interacao entre as partes na negociacao funciona como uma forma de calibragdo na busca de um
denominador comum.

Um mais rico e melhor entendimento da inter-relagdo € que a negociagdo é o
processo pelo qual ambas as partes chegam a um acordo transacionavel com base
em avaliagbes realizadas independentemente. Essa visao reconhece que, embora
0 processo de negociagdo tenha sido precedido por uma avaliagdo, o processo
de negociagdo provavelmente causara uma reavaliagdo. Além disso, qualquer
negociagao ocorre no contexto de duas avaliacdes, a nossa e a deles. Para que
um acordo seja alcangavel, os principais parametros do respectivo processo de
avaliacdo devem, através do processo de negociacéo, chegar a alguns pontos em
comum (Razgaitis, 2003, p. 9, tradugao propria)’.

5 “Negotiation is getting someone else to accep your valuation as part of a transaction.”

5 “Value is what a willing buyer and a willing seller have agreed upon as the basis for the exchange of property or, in our case, intellectual property (IP)
rights. The critical point is finding a particular value that is agreeable to both the buyer and the seller.”

7 “Aricher, and better, understanding of interrelation is that negotiating is the process by which both parties come to transactable agreement based on
independently performed valuations. This view recognizes that although the negotiation process was preceded by a valuation, the process of negotiation
will likely cause a revaluation. Also, any negotiation occurs in the context of two valuations, ours and theirs. For an agreement to be reachable, the key
parameters of the respective valuation process must, through the process of negotiation, come to some commonality of terms.”
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Ter clareza da distingao de “preco” e “valor” € importante para uma negociagao. O preco é uma
quantidade monetaria a ser paga que as partes acordam para que o negdécio ocorra. NO processo
de negociagao, a busca por um denominador comum, em termos de percepc¢ao de valor, entre as
partes resulta no prego. Para o precgo ser justificavel para o licenciado, este e os demais custos
somados nado podem ultrapassar as expectativas de beneficios. Assim, independentemente dos
custos pregressos no desenvolvimento do ativo tecnoldgico, os custos adicionais (regulamentagao,
adaptacao industrial, marketing, etc.) que um licenciado precisa incorrer para a tecnologia chegar
ao mercado nao podem ser descartados. A disponibilizagdo dessas informagdes na negociagao
facilita a ocorréncia do acordo.

Seguindo essa linha argumentativa, Razgaitis (2003b) distingue os termos “precificacao” e
“valoragao”. Segundo o autor, a valoracao é o resultado do uso de métodos para determinar o valor
de um ativo sem considerar o entendimento da contraparte em um potencial negdcio. A “precificacao”
seria 0 uso dos resultados da “valoragao” para se obter um acordo. Enquanto a valoracdo pode
resultar em ampla gama de valores, dependendo dos diversos métodos e hipoteses assumidas, a
precificagéo seria o valor acordado entre as partes. Assim, a precificacao é o resultado convergente
das diferentes opcoes resultantes do processo de valoragao.

O desafio na pratica de valoragao no setor publico

Concomitantemente as dificuldades inerentes ao exercicio da atividade de valoragao,
pode-se dizer que no ambito da esfera publica os desafios sdo ainda maiores. Isso ocorre pelo
simples fato de que instituicdes publicas se defrontam com questdes como heterogeneidade de
interesses e multiplicidade de metas. Consequentemente, na esfera publica, o lucro nao costuma
ser o0 objetivo primario, salvo raras excegoes, e 0 escopo dos objetivos costuma ser mais amplo e
até mesmo mais complexos.

Instituicoes privadas precisam de resultados monetarios (lucros) para se perpetuarem. Mesmo
aquelas sem fins lucrativos necessitam de resultados positivos para financiar as suas atividades.
Prejuizos constantes podem significar o encerramento das atividades em algum momento.

Assim, no setor privado, pode-se dizer, de forma geral, que o retorno monetario é o objetivo
a ser perseguido para a continuagdo das atividades. Ha diferentes abordagens de gestédo para
alcancar tal objetivo, seja o foco contando apenas os interesses dos proprietarios (shareholders)
seja considerando outros grupos de interesse (stakeholders), tais como funcionarios, fornecedores,
clientes, ou a socidade de forma geral.

Foino contexto da abordagem stakeholder que se desenvolveu a chamada Responsabilidade
Social Corporativa (RSC). A despeito das diferentes abordagens, ou mesmo terminologias, do tema,
pode-se citar, de acordo com o objetivo do presente trabalho, o conceito proposto por Bloom e
Gundlach (2001), para os quais a RSC consiste em:

Obrigagcbes da empresa para com suas partes interessadas - pessoas e grupos
que pode afetar ou que sdo afetados por politicas e praticas corporativas. Essas
obrigacdes vao além dos requisitos legais e dos deveres da empresa para com seus
acionistas. O cumprimento dessas obrigagdes se destina a minimizar qualquer dano
e maximizar o impacto benéfico de longo prazo da empresa na sociedade® (Bloom;
Gundlach, 2001, p. 142).

8 “The obligations of the firm to its stakeholders — people and groups who can affect or who are affected by corporate policies and practices. These
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Aideia subjacente ao dar mais atencéo aos interesses dos stakeholders é que o lucro pode
advir de meios indiretos® ao dar atengédo a grupos de interesse relavantes, ou seja, ndo € uma
questao de filantropia. Muitos autores defendem que a RSC é uma estratégia importante para
alcancar o objetivo de maximizagdo da riqueza dos proprietarios. Nesse sentido, as empresas
devem engajar-se em atividades sociais somente no caso de elas agregarem valor ao negdcio.
Segundo McWilliams e Siegel (2001), as empresas devem adotar a RSC tratando-a como qualquer
outra decisao de investimento. Para McWilliams et al. (2006), a RSC deve ser considerada uma
forma de investimento estratégico.

Apesar das diferentes abordagens de gestdo das empresas privadas, o interesse do(s)
proprietario(s) costuma ser evidente, que € o lucro ou a remuneracgao “justa” pelas suas atividades.
Por outro lado, ao tratarmos do setor publico o entendimento dos objetivos das institui¢des, e como
alcanca-los, nem sempre ¢é evidente. Segundo Miranda e Amaral (2011, p. 1071):

“Diferentes estatais pertencentes ao mesmo governo também podem diferir em
relagcao a suas missdes, ambiente de mercado, autonomia etc., assim como possuir
multiplos objetivos, abarcando aspectos politicos, sociais, econémicos e culturais.

Apesar da diversidade de perfis, as estatais normalmente defrontam-se com
problemas comuns. A experiéncia tem revelado uma grande dificuldade dessas
empresas em compatibilizar seus multiplos objetivos, pois, muitas vezes, as
atividades de interesse publico sao conflitantes com as metas econémicas de
geracao de lucros e valor”.

Ao contrario de empresas privadas, que visam principalmente o lucro, a figura do(s)
“proprietario(s)” das empresas publicas (ou seja, o Estado representando a sociedade) possui
motivagcdes complexas, sendo caracterizada por uma heterogeneidade de interesses que afetam
as decisdes corporativas. Miranda e Amaral (2011) argumentam que a multiplicidade de metas nas
estatais, oriundas da heterogeneidade de interesses, torna desafiador a adogao de boas praticas de
governancga corporativa por essas empresas. Conflitos de interesses diversos resultam em dilemas
que demandam decisdes complexas, nem sempre passiveis de consenso. Isso porque o objetivo
dessas empresas ndo €, necessariamente, o lucro. Assim, diversas outras métricas, principalmente
sociais, como cobertura da populagao-alvo, também sao consideradas.

Especificamente no caso da Embrapa, um debate recorrente na transferéncia de solugbes
tecnoldgicas desenvolvidas é se tais ativos devem proporcionar retornos monetarios para a Empresa,
pelo menos cobrir os custos de desenvolvimento (objetivando retroalimentar o sistema de inovagao),
ou se devem alcancar o maior nimero de beneficiarios, sem a barreira de restricbes financeiras.
Alcancar ambos os objetivos (dinheiro e maior numero de beneficiarios) € a situagao ideal, mas
€ algo que se tem mostrado inviavel para determinados ativos tecnologicos. Em outras palavras,
se de um lado é dificil fazer negdcios com uma série de ativos (principalmente pela dificuldade de
monetizagao), de outro, esses mesmos ativos podem ter um forte apelo ou demanda social. Essa
€ uma discussao complexa e remete ao problema da multiplicidade de metas que permeia o setor
publico como um todo.

obligations go beyond legal requirements and the company’s duties to its shareholders. Fulfillment of these obligations is intended to minimize any harm
and maximize the long-run beneficial impact of the firm on Society.”

9 Um melhor tratamento aos funcionarios pode aumentar a produtividade desses programas ambientais e sociais e podem melhorar a imagem da empre-
sa com o publico consumidor, etc.



Valoracéo de ativos tecnolégicos: metodologias, aplicacdes e desafios no @mbito da Embrapa e do setor publico 13

Valoragao de ativos tecnologicos

Antes de se discutir a valoracdo propriamente dita, cabe definir exatamente do que se
tratam os ativos tecnologicos. A despeito do senso comum relativo a ideia de tecnologia, ha de se
ressaltar a abundancia de definicdes presentes na literatura. Uma definicao perfeitamente alinhada
a percepcao de ativo tecnolégico do presente documento é apresentada por Longo (1979, p.18),
na qual tecnologia “é o conjunto organizado de todos os conhecimentos cientificos, empiricos ou
intuitivos empregados na produgao e comercializagao de bens e servigos”.

Uma caracteristica comum a essa e todas as outras definicdes de tecnologia é o elemento
intangivel, incorpéreo, atrelado aideia de conhecimento. Mesmo que uma tecnologia seja cristalizada
num objeto fisico, o que realmente importa sédo os conhecimentos necessarios para a sua construgéo
ou replicagao. Assim, um ativo tecnoldgico € um ativo intangivel de tecnologia. Ressalta-se que nem
todos os intangiveis referem-se a tecnologia, e o termo “ativo” relaciona-se a ideia de geracéo de
beneficios futuros.

Jaiya (2010) argumenta que os ativos de propriedade intelectual (Pl) distinguem-se de outros
ativos intangiveis por serem criados por forga da lei. Os ativos de Pl s&o legalmente protegidos e
podem ser legalmente impostos.

De acordo com as definicdes anteriores, podemos selecionar alguns tipos de intangiveis
tecnoldgicos, protegidos ou néo, sujeitos a servirem de objeto para valoracao:

a) Patentes ou invengdes patenteaveis.
b) Know-how.

c) Segredos de negécio.

d) Softwares.

e) Bancos de dados.

f) Bancos de microrganismos.

g) Cultivares.

A valoragao de tecnologias consiste no processo de estimar um prego do ativo que satisfaga
aos interesses das partes envolvidas e viabilize a transferéncia do vendedor para o comprador.
Nelsen (2007) argumenta que os escritorios de transferéncia de tecnologia das instituicbes de
pesquisa normalmente se defrontam com trés grandes decisbes: a) se devem ou nao efetivar
o deposito de pedido de patente sobre a invengéo; b) se devem comercializar a invengao para
empresas existentes ou tentar fazer um spinout'®; e c) quanto cobrar pela invengdo. “Embora as
instituicoes de pesquisa possam se engajar na transferéncia de tecnologia primariamente para
beneficio social, no entanto, a maioria espera obter um retorno financeiro razoavel dessas licengas”
(Nelsen, 2007, p. 800, tradugdo prépria)'. Por mais que o foco de uma instituicdo de pesquisa seja o
impacto social da tecnologia transferida, algum tipo de retorno financeiro sempre € desejavel, tanto
para financiar novas pesquisas como também dar flexibilidade em situagdes de contingenciamento
de recursos, principalmente na esfera publica.

© Modelo de negdcios que consiste na criagdo de uma empresa especificamente para desenvolver a tecnologia licenciada.

" “Although research institutions may engage in technology transfer primarily for social benefit, most nonetheless expect to reap a reasonable
financial return from those licenses”.
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A despeito do entendimento claro sobre o significado e os objetivos da valoragao de ativos
tecnoldgicos, existem muitas duvidas e interrogacdes pelos que tentam implementar tal atividade
no ambiente corporativo. Nesse sentido, Santos (2016, p. 5) apresenta cinco questbes recorrentes
nas consultorias da empresa PRIS'2:

a) Quando efetivamente preciso valorar uma tecnologia ou patente?

b) Qual dos métodos de valoragao tem sido mais assertivo nas valoragbes?
c) Como calcular o valor dos royalties?

d) Como devo escolher o método de valoragao?

e) Qual a diferenca entre valorar uma tecnologia e uma patente?

Das perguntas acima, quatro delas (item b ao item e) estdo atreladas as metodologias de
valoragdo, com as quais o presente documento busca estabelecer uma orientacdo, para a sua
aplicagao na transferéncia de ativos tecnoldgicos da Embrapa. No caso das patentes, a opgao por
essa estratégia de protecao intelectual resulta em possibilidades adicionais em termos de modelos
de negocios, apesar de utilizar muitas das metodologias de valoragao de tecnologias nao protegidas.
A primeira pergunta, apesar de n&o envolver direta ou indiretamente a discuss&o de metodologias,
envolve diversos elementos relevantes relacionados as razbes da valoragdo propriamente dita,
demandando uma breve exposigao.

Quando valorar

Segundo Santos (2016), o primeiro questionamento seria respondido pelo enquadramento
em uma das finalidades da valoragao, que consistiriam em: a) apoio a negociagao; b) contabilizagéo
de ativos intangiveis; c) apoio a deciséo de investimento em projeto de P&D; e d) apoio a gestao do
portfélio de patentes.

Apoio a negociagao

No processo de transferéncia de tecnologias (TT) em algum momento sera necessario o
estabelecimento de valores monetarios para que a negociagéo prossiga'. Adicionalmente, a forma
de pagamento varia de acordo com o modelo de negécio envolvido na transferéncia (taxa de acesso,
pagamento pelo know-how, royalties, etc.).

Santos (2016) defende que um equivoco recorrente por parte das empresas € estabelecer a
valoragao das tecnologias como um simples pré-requisito para dar prosseguimento as negociagcoes
de transferéncia sem considerar o contexto. Valorar sem compreender de forma adequada os
potenciais interessados na tecnologia pode frustrar ambos os lados de uma eventual negociacéo.
“A tecnologia/patente ndo possui um valor de prateleira, mas sim um valor dentro de um contexto”
(Santos, 2016, p. 7). A ideia da necessidade de contexto se alinha a critica de Nelsen (2007), na
qual a aplicagao de metodologias de forma isolada pode gerar resultados incongruentes.

2. Empresa de consultoria especialista em assuntos relacionados a propriedade intelectual.

3 Cabe ressaltar que em empresas publicas de pesquisa, como a Embrapa, nem todos os modelos de negdécios utilizados envolvem pagamento moneta-
rio, principalmente em relacdo a tecnologias de cunho social.
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Adicionalmente, a negociagao por si s6 € um processo complexo e com problemas inerentes
da chamada “assimetria informacional”. Problemas de informacao assimétrica ocorrem quando pelo
menos uma das partes (pessoas, empresas, etc.) em um processo de interacdo (um comprador
ou vendedor estabelecendo uma relagao comercial, por exemplo) possui informacgdes a que as
demais partes ndo tém acesso e/ou ndao podem verificar. Nesse sentido, assimetria de informacéao
difere de informa¢des incompletas, quando os agentes econdmicos envolvidos ndo conhecem
algum dos elementos que definem as regras do processo de tomada de decisao. Tais regras seriam
as condigdes de incerteza, conjuntos de payoffs, etc. Contudo, cabe ressaltar que problemas de
informacao assimétrica e informagao incompleta costumam estar presentes em muitas situagbes de
uma forma atrelada.

Os problemas de informagéo assimétrica sédo divididos em dois tipos: 1) selegdo adversa™
e 2) risco moral. A selegao adversa ocorre quando um agente econémico possui uma informacgéao
privada relevante, desconhecida pelas demais partes, antes que uma interagdo ou uma relagao
contratual tenha inicio. O problema de risco moral surge quando as agbes ou informacdes de
um agente ndo sao passiveis de verificacdo pelas demais partes apds uma determinada relagéo
contratual ter sido iniciada. Em outras palavras, independentemente de os agentes terem a mesma
informacéo (ou ndo, no caso de selecdo adversa), quando a relagao contratual é efetivada, em
decorréncia da existéncia de assimetria informacional, um dos agentes ndo consegue observar e/
ou monitorar perfeitamente as agdes, previamente determinadas por contrato, do outro agente no
decorrer da relagéo.

Até em situacdes nas quais os negociadores nao estao cientes sobre a teoria da informacgao
assimétrica, os problemas decorrentes implicitamente acabam pautando a escolha do modelo de
negocios e os respectivos instrumentos juridicos. Em outras palavras, a dificuldade de uma empresa
em monitorar a comercializagado de tecnologias (resultando problema de risco moral) pode induzir a
opcgao por modelos de negdcios que envolvam pagamento a vista em detrimento de percentuais de
faturamento (como royalties, por exemplo).

Contabilizagao de ativos intangiveis

A Lei n® 11.638, de 28 de dezembro de 2007, alterou a Lei das Sociedades Andnimas
(Lei n°® 6.404, de 15 de dezembro de 1976), abrigando altera¢des significativas na contabilizagédo
de ativos (Brasil, 2007). Na nova lei, os ativos intangiveis deixaram de ser classificados no ativo
imobilizado do Balango Patrimonial, criando-se um subgrupo de conta denominado “intangivel” (no
inciso VI do artigo 179).

Posteriormente a Lei n° 11.638/2007, o tratamento contabil de ativos intangiveis foi
normatizado pelo “Pronunciamento Técnico CPC 04 - Ativo Intangivel” elaborado pelo Comité de
Pronunciamentos Contabeis (CPC)'® em 2008". O pronunciamento procurou alinhar o procedimento
de contabilizagdo de ativos intangiveis as Normas Internacionais de Contabilidade, especificamente

4 Problema que foi formalizado pelo trabalho seminal de Akerlof (1970), que analisou o mercado de carros usados nos Estados Unidos.

5 Antes da Lei n° 11.638/2007, esse grupo englobava bens com naturezas muito distintas, assim como diferentes graus de liquidez, abrangendo desde
bens imoveis e veiculos até bens incorpdéreos, como marcas e patentes.

6 Criado pela Resolugdo CFC n° 1.055/05 do Conselho Federal de Contabilidade, “Art. 3°, O Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) tem por ob-
jetivo o estudo, o preparo e a emissdo de documentos técnicos sobre procedimentos de Contabilidade e a divulgacéo de informacdes dessa natureza,
para permitir a emissdo de normas pela entidade reguladora brasileira, visando a centralizagéo e uniformizagéo do seu processo de produgao, levando
sempre em conta a convergéncia da Contabilidade Brasileira aos padrdes internacionais” (Alterado pela Resolugdo CFC n.° 1.567/2019).

7 A publicagao ocorreu em 2009, mas varios itens foram revogados posteriormente, com a redacgao final sendo aprovada em 5 de novembro de 2010.
Diversas instituicdes e 6rgaos regulatérios aprovaram o pronunciamento, com destaque para o BACEN/CMN e CVM.
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com a “International Accounting Standards 38” (IAS 38) publicada pelo International Accounting
Standards Board em 19988 (International Accounting Standards Board, 1998).

No Pronunciamento Técnico CPC 04 (Comité de Pronunciamentos Contabeis, 2009) se
estabelece que uma entidade deve contabilizar no Balanco Patrimonial um ativo intangivel apenas
se determinados critérios especificados no pronunciamento forem atendidos. Para uma tecnologia
ser reconhecida como “intangivel” no Balango, a entidade precisa demonstrar se ela atende: a) a
definicdo de ativo intangivel e b) aos critérios de reconhecimento.

Tanto o “Pronunciamento Técnico CPC 04” quanto o IAS 38 definem como intangivel um
ativo ndo monetario identificavel e sem substancia fisica’®. Soma-se a essa definicao curta a questao
de que todo ativo, tangivel e intangivel, € um recurso que a entidade controla e espera receber
beneficios econdmicos futuros. Caso a tecnologia ndo atenda a definicdo de ativo intangivel, o
gasto incorrido na sua aquisi¢cao ou geragao interna deve ser reconhecido como despesa.

Por “ndo monetario”, entende-se que o ativo ndo se constitue simplesmente de dinheiro
ou por direitos a serem recebidos em dinheiro. O termo “identificavel” tem por objetivo diferenciar
o ativo intangivel do gooawill (dgio derivado da expectativa de rentabilidade futura). O goodwill
€ um ativo que representa beneficios econémicos futuros gerados por outros ativos adquiridos
em uma combinacdo de negocios, que nao sdo identificados individualmente e nem reconhecidos
separadamente. Por fim, o termo “sem substancia fisica” significa que o elemento incorpéreo é o
mais relevante na constituicao do ativo. “Apesar de poderem gerar um ativo com substéancia fisica
(por exemplo, um protétipo), o elemento fisico do ativo é secundario em relagdo ao seu componente
intangivel, isto é, o conhecimento incorporado a ele” (Comité de Pronunciamentos Contabeis, 2009,
p. 260-261).

Para satisfazer ao critério de identificacdo de ativo intangivel é preciso que a tecnologia seja
separavel. Emoutras palavras, que possa ser separada da entidade e vendida, transferida, licenciada,
alugada ou trocada de forma individual. Além disso, é preciso que a tecnologia resulte de direitos
contratuais ou de outros direitos legais (de forma a garantir a propriedade), independentemente de
os direitos poderem ser transferidos ou separados da entidade ou de outros direitos e obrigacdes.

Considerando o escopo de atuagcao da Embrapa, o referido Pronunciamento da atencao
especial aos intangiveis oriundos das atividades de pesquisa e desenvolvimento, definidas como:

Pesquisa é a investigacao original e planejada realizada com a expectativa de
adquirir novo conhecimento e entendimento cientifico ou técnico.

Desenvolvimento € a aplicagcdo dos resultados da pesquisa ou de outros
conhecimentos em um plano ou projeto visando a produgcdo de materiais,
dispositivos, produtos, processos, sistemas ou servigos novos ou substancialmente
aprimorados, antes do inicio da sua produgédo comercial ou do seu uso (Comité de
Pronunciamentos Contabeis, 2009, p. 263).

‘inancial Reporting Standard) objetivando alinhar as normas
contabeis as normas internacionais de relatorios financeiros.

% O Pronunciamento n&do apresenta uma definicdo de ativo tangivel, mas usualmente na contabilidade sdo descritos como corpéreos ou materiais. Em
outras palavras, sdo aqueles que existem fisicamente. Adicionalmente precisam resultar em beneficios futuros para a entidade, caso contrario seriam
“bens” e ndo “ativos”.
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No leque de atuacdo da Embrapa, o desenvolvimento de cultivares, por exemplo, € um
caso no qual a tecnologia ndo atende a definigcdo de “ativo intangivel. A despeito do conhecimento
embutido no desenvolvimento da cultivar, a substancia fisica € a mais importante, e ndo secundaria,
na transferéncia da tecnologia. Pois o que realmente importa para o licenciado € o material (cultivar)
para ser multiplicado e disponibilizado ao mercado sem a necessidade de um aprofundamento no
conhecimento embutido no desenvolvimento do referido ativo tecnolégico.

Além da definicdo de intangivel, o ativo também precisa atender a dois critérios de
reconhecimento: a) ser provavel que os beneficios econdmicos futuros esperados atribuiveis ao
ativo serdo gerados a favor da entidade; e b) que o custo do ativo possa ser mensurado com
seguranca. Um ativo intangivel deve ser reconhecido inicialmente pelo custo, assim, a entidade
deve ser capaz de fazer um levantamento adequado e o mais preciso possivel, para nao incorrer
em distor¢bes no Balango Patrimonial (BP). Na reavaliacao do ativo nos BPs posteriores podem ser
utilizados outros métodos de valoracao.

Adicionalmente, a entidade precisa ter o controle do ativo intangivel no sentido de nao
apenas poder obter beneficios econdmicos futuros como também restringir o acesso de terceiros a
esses beneficios, na auséncia de relacdo contratual. Tal controle normalmente é estabelecido por
direitos legais que possam ser exercidos no tribunal.

Atendendo aos critérios de reconhecimento para um ativo intangivel gerado internamente
(ndo foi adquirido no mercado), a entidade precisa classificar a geracado do ativo como situando
na fase de pesquisa ou na fase de desenvolvimento®, que podera incorrer em diferentes
tratamentos contabeis. Em situag¢des de impossibilidade de diferenciar a fase de pesquisa da fase
desenvolvimento, o tratamento contabil a ser dado deve considerar o ativo como oriundo da fase de
desenvolvimento.

Fase de pesquisa

Nenhum ativo intangivel proveniente de pesquisa deve ser reconhecido. O dispéndio
com pesquisa deve ser reconhecido como uma despesa quando for incorrido.

Durante a fase de pesquisa de um projeto interno, a entidade nao esta apta a
demonstrar a existéncia de um ativo intangivel que gerara provaveis beneficios
econdmicos futuros. Portanto, tais gastos séo reconhecidos como despesa quando
incorridos.

Sao exemplos de atividades de pesquisa:
a) atividades destinadas a obteng¢édo de novo conhecimento;

b) busca, avaliagéo e selecédo final das aplicagdes dos resultados de pesquisa ou
outros conhecimentos;

c) busca de alternativas para materiais, dispositivos, produtos, processos, sistemas
Ou servigos; e

d) formulagdo, projeto, avaliagdo e selecdo final de alternativas possiveis para
materiais, dispositivos, produtos, processos, sistemas ou servigos novos ou
aperfeigoados.

20 Interpretando essas fases em termos de escala de maturidade tecnolégica TRL/MRL, a fase de pesquisa estaria atrelada a escala 1 a 3 e a fase de
desenvolvimento a escala 4 a 9.
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Fase de desenvolvimento

Um ativo intangivel resultante de desenvolvimento devera ser reconhecido somente
se a entidade puder demonstrar todos os aspectos a seguir enumerados:

a) a viabilidade técnica para concluir o ativo intangivel de forma que ele seja
disponibilizado para uso ou venda;

b) sua intengdo de concluir o ativo intangivel e de usa-lo ou vendé-lo;
c) sua capacidade para usar ou vender o ativo intangivel;

d) a forma como o ativo intangivel devera gerar beneficios econémicos futuros.
Entre outros aspectos, a entidade devera demonstrar a existéncia de um mercado
para os produtos do ativo intangivel ou para o préprio ativo intangivel ou, caso este
se destine ao uso interno, a sua utilidade;

e) a disponibilidade de recursos técnicos, financeiros e outros recursos adequados
para concluir seu desenvolvimento e usar ou vender o ativo intangivel; e

f) sua capacidade de mensurar com seguranga os gastos atribuiveis ao ativo
intangivel durante seu desenvolvimento (Comité de Pronunciamentos Contabeis,
2009, p. 278-280).

O tratamento contabil indica que ativos intangiveis para os quais ha uma dificuldade em avaliar
os beneficios econdmicos futuros, algo corriqueiro na denominada fase de pesquisa, ndo devem
ser contabilizados, mas reconhecidos apenas como despesas. O precedente para contabilizacao
de um ativo intangivel na fase de desenvolvimento é delimitado por uma série de exigéncias que
dificilmente um ativo que néo esteja nas ultimas escalas de TRL?' conseguiria satisfazer. O custo de
ativo intangivel, gerado internamente, que se qualifica para o reconhecimento contabil, restringe-se
a soma dos gastos incorridos a partir da data em que o ativo intangivel passou a atender os critérios
de reconhecimento, néo permitindo a reintegragdo de gastos anteriormente reconhecidos como
despesa. Novamente, ao se estabelecer métodos ou critérios de valoragao de ativos sem considerar
o contexto do negocio pode-se incorrer em situagées em que a comercializagéo ndo é viavel e as
normas contabeis atentam para isso, em termos de contabilizacdo de ativos intangiveis.

Segundo Santos (2016, p. 8), “pouquissimas empresas no Brasil tém contabilizado suas
patentes, principalmente pela dificuldade de rastrear e levantar todos os custos de desenvolvimento
da tecnologia patenteada”. Até mesmo o Pronunciamento Técnico CPC 04 (Comité de
Pronunciamentos Contabeis, 2009, p. 277) ressalta essa dificuldade, “por vezes ¢é dificil avaliar
se um ativo intangivel gerado internamente se qualifica para o reconhecimento”, justamente em
relacdo ao momento que o ativo passa a satisfazer as condigdes de identificagdo e na determinacgao
com seguranc¢a do custo do ativo.

21 AEmbrapa passou a adotar a partir de 2017 no seu modelo de inovagdo e negdcios uma escala dos niveis de maturidade tecnoldgica, denominada de
TRL/MRL (Technology Readiness Levels / Manufacturing Readiness Levels), que auxiliam a gestdo do processo de inovagdo ao permitir o acompanha-
mento do ativo tecnoldgico no decorrer da pesquisa, desenvolvimento e validagédo (Embrapa, 2018a).
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Apoio a decisao de investimento em projetos de P&D

Antes de as tecnologias alcangarem os estagios de desenvolvimento adequados para a
transferéncia e comercializacdo??, a valoragdo pode fornecer informagdes fundamentais para a
tomada de decisao nos processos de P&D. Ressalta-se que a P&D envolve investimentos que nao
necessariamente resultardo em algum ativo que proporcionara retornos futuros, econédmicos ou
nao.

A escolha por investimentos em determinados projetos de P&D em detrimento de outros nao
ocorre em um unico momento, pois & um processo continuo que envolve decisdes em varias janelas
no decorrer da execugdo do projeto. E preciso avaliar e monitorar constantemente para decidir
sobre continuidade ou eventual encerramento precoce do projeto, assim como mudangas na escala
de prioridade.

Décadas atras, Cetron et al. (1967) fizeram um levantamento na literatura sobre métodos
de avaliagdo e selegéo de projetos de P&D. Os autores identificaram trinta métodos dispersos na
literatura e os compararam a partir de um conjunto de caracteristicas (quinze no total). Desde entéo,
métodos de selecdo multicritério ganharam relevancia pela crescente complexidade dos projetos de
pesquisa (Henriksen; Traynor, 1999; Linton et al., 2002). No método multicritério desenvolvido por
Almeida e Duarte (2011), por exemplo, considera-se a sinergia entre os projetos na selegéo. Nesse
contexto, a valoragao econdmica € mais uma informacgao para ser adotada como critério de selegéo
de projetos, mas nao é obrigatéria. Existem outros critérios, além do econdmico, que podem ser
utilizados na selegéao, principalmente abarcando aspectos estratégicos e operacionais dos projetos.

Apoio a gestao do Portfélio de patentes e outros ativos de propriedade intelectual

Assim como as decisdes estratégicas atreladas aos investimentos em projetos de P&D,
a gestao da propriedade intelectual envolve uma ampla gama de informagbes que vao além da
exclusiva valoragao econdémica. Porém, a opc¢ao de protecao via patente impde um énus consideravel
a instituicdo, em algumas situacgdes, e o potencial econémico da tecnologia sera relevante para
a tomada de decisdo. Especificamente no caso da patente, além dos gastos consideraveis no
processo do pedido, existem também os gastos para a manutencao da prote¢cdo. Com relagao a
isso, periodicamente ha a necessidade de se avaliar a patente, em termos de potencial comercial,
para recomendar ou nao a manutencgéao dela.

No ambito da necessidade de analisar os custos e beneficios da protecao de propriedades
intelectuais, a Embrapa estabeleceu procedimentos para a avaliagdo da relevancia estratégica,
conveniéncia, oportunidade e a viabiabilidade da protecéo intelectual dos ativos de inovacao
(Embrapa, 2021). Em relacao a gestao de portfélio de Pls nesse contexto, o item 8.1 do manual da
Embrapa estabelece que:

O portfélio de ativos de propriedade intelectual da Embrapa devera ser revisado
a cada 3 (trés) anos, na forma prevista nesta Norma, a fim de avaliar a relevancia
estratégica e a conveniéncia da manutengdo do processo de protegcdo, se a
manutengao importar em 6nus a ser custeado pela Embrapa, isoladamente ou em
conjunto com terceiros (Embrapa, 2021, p. 25).

22 Variando em diferentes modelos de negdcios entre as diferentes tecnologias.
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Metodologias de valoragao de ativos tecnolégicos

Existem diversas metodologias disponiveis para a valoragao de ativos (tangiveis, intangiveis,
financeiros, etc.), algumas séo simples, genéricas e amplamente utilizadas por empresas e outras
sao sofisticadas, unificando um conjunto de métodos. Apesar do desenvolvimento de processos
estruturados para escolha da metodologia de valoracdo mais adequada (Flignor; Orozco, 2006;
Lagrost et al., 2010), o contexto, a qualidade e quantidade dos dados disponiveis sao os critérios
mais importantes na escolha do método.

Boa parte da literatura financeira relativa a valoracdo de ativos se utiliza da estrutura de
classificagcao presente em Parr e Smith (1994), na qual os diversos métodos sao distribuidos em trés
categorias: abordagem de custo, abordagem de mercado e abordagem da renda. Esta classificagdo
foi inspirada em relatério da extinta empresa de consultoria Arthur Andersen & Co. (1992), que
dividiu os métodos de valoragdo com base em custos, valor de mercado e valor econémico. Apesar
de categorias adicionais em trabalhos posteriores, praticamente todos os métodos quantitativos
podem ser classificados dentro das abordagens classicas.

Outros autores também dao énfase a metodologias qualitativas de valoragéo (Hagelin, 2002;
Kamiyama et al., 2006; Singla, 2008; Lagrost et al., 2010). Enquanto os métodos quantitativos
envolvem o uso de informagdes numéricas para o calculo do valor monetario da propriedade
intelectual, o uso de uma abordagem qualitativa envolve o exame de caracteristica que nao séo
necessariamente numeéricas. Normalmente evolvendo check-lists de determinadas caracteristicas-
chave, tais como a natureza da protecao, estagio de desenvolvimento, exclusividade, etc.

Entre os diferentes tipos de valoragdo qualitativa, destacam-se os métodos de rating/
scoring (classificagado/pontuacao) que a partir da avaliagdo de diversos parametros chegam a uma
pontuacao numeérica ou classificacdo do ativo. Tais métodos sao frequentemente utilizados por
instituicdes financeiras para analise, hierarquizacéo e indicacdo de investimentos em relagdo ao
risco. As notas e classificagbes de agéncias de rating, como Moody’s, Filch e S&P, definem o futuro
de instituicdes (publicas ou privadas) e mesmo nagdes.

Segundo Kamiyama et al. (2006), em razao do objetivo de classificar e pontuar, normalmente
os métodos qualitativos s&o utilizados para fins de gerenciamento de portfélio de patentes. Lagrost
et al. (2010) destacam o método do /PScore utilizado por empresas para gerenciar o portfélio
de propriedade intelectual. O /IPScore foi desenvolvido pelo Gabinete Dinamarqués de Marcas e
Patentes (Danish Patent Trademark Office) e posteriormente comprado pelo Instituto Europeu de
Patentes (European Patent Office)?®. Segundo Lagrost et al. (2010, p. 492, tradugdo propria)®,
“juntos, 40 ou mais indicadores de valor formam uma imagem completa da patente, incluindo riscos
e oportunidades relativos, e entdo sao usados pela geréncia para tomar decisdes estratégicas”.

Em decorréncia da maior aplicabilidade das metodologias qualitativas ao gerenciamento
de portfélio de propriedade intelectual ao invés da determinacao do valor, o presente documento
focara nos métodos atrelados as abordagens quantitativas (custos, mercado e renda). Contudo,
cabe a ressalva da possibilidade da aplicagcao de abordagens qualitativas na definicao de taxas de
royalties, como no trabalho de Heberden (2011) apresentado adiante.

2 Que desenvolveu a versao 2.2 da ferramenta (European Patent Office, 2018).

2 “Together, 40 or so value indicators form a complete picture of the patent including its relative risks and opportunities, and is then used by management
for making strategic decisions”.
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Abordagem de valoragao pelo custo

As metodologias de valoracao pela abordagem do custo partem do principio de que o valor
esta atrelado aos custos de desenvolvimento do ativo. As diferentes metodologias dessa abordagem
distinguem-se entre si por nuances de pontos de vista, mas a técnica é basicamente a mesma, que
€ o levantamento de informagdes como materiais, horas mao de obra, horas/maquina de uso dos
equipamentos, depreciacao, etc., no desenvolvimento do ativo. Apesar da relativa simplicidade, é
imprescindivel que exista um levantamento sistematico dessas informacdes, pois em longos ciclos
de desenvolvimento dados costumam se perder.

A contabilizacdo do histérico de custos é frequentemente utilizada como um ponto de
partida de qualquer procedimento de valoragdo da abordagem de custos, tanto pela simplicidade
como pela familiaridade de procedimentos contabeis elementares. Nesse sentido, podemos citar a
metodologia de tendéncias de custos histdricos que procura mensurar os custos reais incorridos no
desenvolvimento do ativo. Para tanto, aplica-se algum indexador, como um indice de inflagcao, sobre
os custos historicos contabilizados (Reilly; Schweihs, 1998; Parr, 1998; Lagrost et al., 2010).

Parr (1998) argumenta que em relagao a valoragdo de uma propriedade intelectual (PI) os
custos histéricos contabilizados devem estar diretamente associados ao ativo em questdo. Contudo,
muitas vezes existe uma dificuldade em estabelecer o momento inicial de contabilizagao dos custos.
A ideia e os resultados que deram origem a uma Pl podem ser oriundos de projetos que tinham
outros objetivos. Nessa situacdo, o ponto de partida ideal seria o projeto no qual a ideia original
passou a ser o foco da pesquisa. A finalizagdo formal do desenvolvimento do ativo também pode
ser dificil de definir, pois a pesquisa continuada em outros projetos proporciona aperfeicoamentos
constantes. A data na qual o ativo foi considerado comercialmente viavel pode ser considerada
adequada, a despeito de potenciais melhorias posteriores.

Aliteratura ndo aborda as metodologias de custos de valoragdo em um contexto da inovacao
aberta. Ao se buscar parceiros para finalizacdo do desenvolvimento, a ideia de “comercialmente
viavel” é relativizada. A razdo é que a conta passa a ser muito mais complexa, pois 0s novos
parceiros detém informagdes nao disponiveis ao desenvolvedor original. Contudo, a propria iniciativa
de um parceiro de mercado firmar uma parceria para finalizar o desenvolvimento do ativo pode ser
entendida como uma validacao da viabilidade comercial. Nesse caso, de forma geral se procede na
contabilizagdo dos custos até o estagio de desenvolvimento na data do estabelecimento da parceria
para servir como subsidio na negociacao, que definira os percentuais de propriedade futura das
partes e/ou o pagamento de um montante adiantado.

Partindo do pressuposto de que um investidor n&do pagara mais por um ativo do que os
custos de se obter outro ativo similar com mesma utilidade, foi desenvolvido um método baseado
no principio de substituicdo. Segundo Reilly e Schweihs (1998), Parr (1998) e Flignor e Orozco
(2006), o método de custos de substituicdo envolve a estimativa de custos correntes para se obter
um ativo com usos ou fungdes similares, mesma utilidade, ao ativo objeto da valoracdo. Assim,
essa abordagem estabelece um teto (custo de oportunidade) para a contabilizagdo de custos de
desenvolvimentos longos, acima da média de projetos similares.

Outro método apresentado por Reilly e Schweihs (1998) e Lagrostetal. (2010) é o do custo de
reproducdo, que contempla a construgao ou compra de uma exata réplica do ativo que se pretende
valorar. A diferenca do método custos de reproducao para o de tendéncia de custos histéricos € que
o primeiro utiliza pregos correntes enquanto o segundo aplica um fator de indexacdo aos custos
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histéricos. Pelo fato do indexador ser genérico (um indice de precos), os custos histéricos néo
convergem para o prego corrente.

Flignor e Orozco (2006) ressaltam que o método de custos de substituigdo é pouco utilizado
por especialistas em valoragado quando o ativo se trata de propriedade intelectual, por dois motivos
diametralmente opostos: 1) primeiro, a protegao legal dificulta a simples substituicdo, necessitando
de um desenvolvimento completamente novo; 2) por outro lado, na situacao de auséncia de protecéo
legal, os custos de substituicdo de muitas Pls seriam basicamente nulos.

Independentemente do método na abordagem de custos, é fundamental incorporar o
elemento de obsolescéncia na mensuragao, processo do ativo em se tornar obsoleto. A partir do
momento que o desenvolvimento de ativo é finalizado, na esteira da passagem do tempo, temos um
processo continuo de transformagdes sociais, econdmicas e tecnoldgicas que levam a obsolescéncia
em algum momento.

Essencialmente, os erros que muitos analistas cometem é que eles estao definindo
os componentes do custo de maneira muito restrita e ignorando uma ou mais formas
de obsolescéncia. Em qualquer um desses casos, a andlise da abordagem de
custos é simplesmente incompleta e uma analise incompleta leva a uma indicagéo
incorreta do valor (Reilly; Schweihs, 1998, p. 127, tradugao propria)?.

Reilly e Schweihs (1998) elencam quatro formas de obsolescéncia que podem impactar o
valor de ativo intangivel, que sao: deterioragéao fisica, funcional, tecnoldgica e externa. Deterioracao
fisica é a reducao no valor de um ativo intangivel em razdo do desgaste fisico. Apesar de citado, os
mesmos autores argumentam ser improvavel (mas nao impossivel) que a maioria dos ativos intan-
giveis sofra efeitos significativos dessa forma de obsolescéncia. A obsolescéncia funcional é sim-
plesmente a perda da eficiéncia de desempenho, ou mesmo a perda de fung¢ao, do ativo ao longo do
tempo.2® A obsolescéncia tecnoldgica pode ocorrer em fungéo do surgimento de novas tecnologias
melhores ou com a mudancga do paradigma tecnoldgico. Quando a propria funcao do ativo nao é
mais desejavel também pode ser interpretado como uma obsolescéncia tecnoldgica, tornando-a um
caso especial da obsolescéncia funcional. Na obsolescéncia externa, a perda de valor esta rela-
cionada a aspectos externos ao ativo, como econdmicos ou de localizagdo (muito importante para
ativos imobiliarios).

Para estimar a obsolescéncia de forma simplificada, sem quantificar os quatro componentes
(formas), Reilly e Schweihs (1998) apresentam um método analitico para o reconhecimento da
quantidade total de obsolescéncia associada a um ativo intangivel a partir da vida util remanescente
esperada. Matematicamente:

Valor da depreciag&o ou obsolescéncia = f ( idade efetiva ) (1)

expectativa de vida total

A obsolescéncia é entao funcao da razao da idade efetiva e expectativa de vida total. Para
ilustrar isso, consideremos um ativo intangivel com expectativa de vida 10 anos (pode ser estimado
a partir do histérico de ativos semelhantes). Caso a idade efetiva dele seja de quatro anos, isso
implica que o ativo é 40% obsoleto e esse percentual deve ser subtraido dos custos mensurados.

% “Essentially, the mistakes that many analysts make are defining the components of cost too narrowly and ignoring one or more of the forms of obsoles-
cence. In either of those cases the cost approach analysis is simply incomplete, and an incomplete analysis leads to an incorrect indication of value.”

% Aperda de eficiéncia de transgénicos e defensivos no controle de pragas € um exemplo pratico na agricultura, assim como cultivares que ficam mais
suscetiveis a doengas a cada nova safra.
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Ao tratarmos de uma propriedade intelectual, o periodo legal de protecao seria a expectativa de
vida, e 0s anos correntes apos a obtencéo da protecao seriam a idade efetiva.

A simplicidade e a popularidade dos métodos de custos ndo os isentam de criticas. Segundo
Pitkethly (1997), a principal deficiéncia da abordagem € a nao contabilizacdo dos beneficios futuros
no valor do ativo. Razgaitis (2007) critica a abordagem de custos por considera-la uma base pobre
de precificacdo. Segundo o autor, o mercado nao valora um ativo pelo valor desembolsado no
desenvolvimento, podendo até ser mensurado de forma equivocada. Para o comprador, o custo
de desenvolvimento é irrelevante, pois o valor esta atrelado a capacidade de fazer dinheiro com
o ativo. Em outras palavras, o importante é a possibilidade de ganhos percebida pelo potencial
comprador. O argumento € ilustrado com o investimento por uma instituicdo para o desenvolvimento
de uma determinada tecnologia que nao funciona bem o suficiente para ser comercializada. O “valo”
mensurado pelos custos de desenvolvimento nao viabilizaria algum negdcio. Se a tecnologia nao
funciona de forma adequada, ela tem pouco ou nenhum valor. As criticas de forma geral salientam a
falta de alinhamento da abordagem com a prépria definicdo de ativo ao desconsiderar os potenciais
beneficios futuros. Na Tabela 1 sdo apresentas as vantagens e desvantagens da abordagem de
custos identificadas por Jaiya (2010).

Tabela 1. Vantagens e desvantagens da abordagem do custo.

Abordagem do custo

*Muitas vezes nédo leva em conta custos desperdicados nas atividades
de P&D
* N&o considera as caracteristicas Unicas e novas da Pl. Portanto,

A abordagem é particularmente til quando:

» Ativos de propriedade de IP podem ser facimente reproduzidos . n L _
. L. . nao incorpora os beneficios econdmicos esperados ou geragdo de
+ O fluxo de renda, ou outros beneficios econébmicos associados com . .
. _ . L renda potencial do ativo
o0 ativo, ndo pode ser razoavelmente e/ou quantificado com precisao _ . _ . . .
o . o . * Nao leva em consideragéo os fatores de risco e incerteza associados
* N&o ha uma atividade econdmica ja existente atrelada ao ativo, . L. .
. L . 5 ) . aos beneficios econdmicos do ativo
como uma tecnologia em estagio inicial que ainda ndo esta produzindo L ) L. . )
‘ » Né&o incorpora diretamente as tendéncias nos beneficios associados
receita
o . . . ao ativo. Um ativo que fornece beneficios econémicos a uma taxa
* N&o ha fluxo de caixa sendo gerado a partir do ativo . . ) .
. . - o crescentes pode ser muito mais valioso do que outro ativo com uma
» A PI faz parte de um conjunto de ativos, dificultando a aplicagdo de L
) _ tendéncia de queda
outros métodos de valoragéo i . L _
. . . * O periodo durante o qual os beneficios econdmicos serdo
 Calcula-se um piso ou minimo valor/prego de um ativo de IP . . )
L . desfrutados € ainda outro elemento ndo considerado neste método, e a
» Estabelece-se um prego maximo para a compra de um ativo de IP L » . .
. ~ L o o vida econémica ou Util restante do ativo € um componente crucial em
quando muitas opgdes para substituico estdo disponiveis o
avaliagéo

Fonte: Adaptado de Jaiya (2010).

Abordagem de valoragao pelo mercado

O conjunto de metodologias alinhadas a essa abordagem procura estimar o valor dos
ativos a partir de padrdes e indicadores de mercado. A ideia basica é buscar informacdes de ativos
e circunstancias similares e comparaveis para serem tomados como referéncia na negociagao.
Apesar da compreensao facil e direta, nem sempre as informacgdes sao de facil obtencao.

Flignor e Orozco (2006, p. 9, tradugcédo propria) denominam de método transacional a
abordagem do mercado, e a definem como sendo “o pre¢o real pago para um intangivel semelhante
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em circunstancias semelhantes™. Segundo os autores, a aplicagdo do método ocorre em duas
etapas: triagem e ajustes. Na etapa de triagem ocorre a identificagdo de transagbes no mercado
similares com informacdes sobre preco, escopo, termos e condi¢cdes para serem consideradas
comparaveis ao ativo que se almeja valorar. Por fim, na etapa de ajustes se procede a realizagéo
de alteragbes quantitativas na avaliagdo por meio de alguma fundamentacao, visando aproximar a
transacéao de referéncia ao ativo em questao.

A abordagem de mercado apresentada em Razgaitis (2007) € denominada de metodologia
de Uso de Padrbes da Industria. A abordagem atende os tomadores de decisdo ao vincular a
valoragcao aos padroes do setor e é frequentemente utilizada, principalmente na definicao de taxas
de royalties em contratos de licenciamento. A analise das operagdes de licenciamento ocorridas
anteriormente, assim como a busca por padrdes explicitos e implicitos destas, foi denominada de
Método de Transacbes de Vendas por Reilly e Schweihs (1998), abordagem esta que também
abarcaria o método de multiplos discutido no topico a seguir.

Razgaitis (2007) e Lagrost et al. (2010) argumentam que para a metodologia funcionar de
forma adequada é preciso que o mercado do ativo/tecnologia ja exista, que exista um numero
significativo de negdcios com tecnologias similares e que as informacgdes relativas as transacoes
estejam disponiveis. Por causa disso, quando se trata de uma tecnologia nova em estagios iniciais
de desenvolvimento, essa metodologia ndo seria adequada, por causa da auséncia de um historico
de produtos comparaveis comprados e vendidos sob termos conhecidos.

Outras deficiéncias da metodologia sao expostas por Razgaitis (2007) ao analisar tabelas
de levantamentos de informacgdes relativas a acordos de licenciamento. A Tabela 2 é um exemplo
tipico de tais levantamentos, sendo mais completa que a média, por apresentar informacdes de
pagamentos antecipados e pagamentos minimos.

Tabela 2. Uso de Padrdes da Industria para determinagéo de royalties (nUmero de acordos de licenciamento).

Classificacio da Tipo de industria

Termo de pagamento

EEEEE]E] Quimica Metalurgia Maquinas Elétrica Outros

Exigido 100 54 223 119 231
Pagamento antecipado

Nao exigido 65 37 187 119 220
< 2% 5) 6 16 32 28
2% < x < 5% 42 24 119 55 126
5% < x < 8% 12 8 112 24 119

Royalties correntes
> 8% 7 4 24 11 17
Outros 48 28 80 54 69
Nenhum 51 21 59 62 92
Exigido 38 19 116 35 186

Pagamento minimo
N&o exigido 127 72 294 203 265
Subtotal 165 91 410 238 451
Sem taxa, royalty 16 4 11 2 15
Total 181 95 421 240 465

Fonte: Sciency & Technology Agency citado por Razgaitis (2007).

27 “It is actual price paid for a similar intangible under similar circumstances”.
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Segundo Razgaitis (2007, p. 821, tradugao prépria), “A melhor maneira de avaliar o quao
util pode ser essa tabela € pensar em como sua existéncia levaria um gerente de transferéncia de
tecnologia a tomar alguma decisdo sobre o preco de algo™2. A apesar de a Tabela 2 consolidar
informacdes de mais de 1.400 acordos de licenciamento, ndo necessariamente se consegue
utilizar esses dados de forma adequada. Nem sempre o ativo tecnolégico que se objetiva valorar se
enquadra exatamente nos seguimentos de mercado apresentados.

Para ilustrar as dificuldades do método, Razgaitis (2007) apresenta o exemplo de precificar
um dispositivo médico, mais especificamente um monitor de glicose no sangue, de acordo com
as informacdes disponibilizadas na Tabela 3. O autor sugere que a industrai mais proxima para
enquadrar o dispositivo médico seria a elétrica, mas questiona sobre 0 que extamente seria essa
“Industria Elétrica”. A partir desse questionamento incial, o autor faz as perguntas a seguir para
demonstrar as duvidas que podem surgir pela tentativa de uso da Tabela 3. Que tipo de segmentos
de mercado ou subindustrias sdo abarcados em cada “tipo de industria” presentes na classificacao
da Tabela 3?7 O que dizer dos pagamentos antecipados, considerando que metade dos acordos
exigia e a outra metade ndo? Como essa informacdo auxilia o responsavel pela transferéncia
da tecnologia na estruturagdo do acordo? Entdo, que orientacdo a Tabela 3 de fato fornece? Em
relacéo as faixas de taxas de royalties do setor, a moda (o valor mais frequente) indica “henhum”.
Isso significa ndo cobrar royalties? Desconsiderando essa opc¢ao, teriamos 55 observagoes para a
faixa 2% < x < 5% e 54 observacgdes para “outros”. Numeros muito préximos, além do fato de que
“outros” possui um significado pouco claro, ainda mais com a existéncia da faixa > 8%. Por fim, a
partir das perguntas levantadas, pode-se concluir que os dados muitas vezes nao permitem uma
decisao direta e objetiva, o que acaba incorrendo na discricionariedade do tomador de decis&o ao
trabalhar estatisticamente as informacoes.

Tabela 3. Faixas de taxas de royalty em acordos de licenciamento (levantados em pesquisa) e o respectivo percentual da
amostra em cada setor.

Percentual de amostras por faixa de taxa de royalty em acordos de licenciamento (%)

0%-2% 2%-5% 5%-10% 10%-15% 15%-20% 20%-25% Acima de 25%
Aeroespacial - 40,0% 55,0% 5,0% - - -
Automotivo” 35,0% 40,0% 20,0% - = - -
Quimico 18,0% 57,4% 23,9% 0,5% - - 0,1%
Computagéo 42,5% 57,5% - - = = =
Eletrénicos - 50,0% 45,0% 5,0% - - -
Energia - 50,0% 15,0% 10,0% - 25,0% -
Alimenticio 12,5% 62,5% 25,0% - - - -
Manufatura Geral 21,3% 51,5% 20,3% 2,6% 0,8% 0,8% 2,6%
Governo / Universidade 7,9% 38,9% 36,4% 16,2% 0,4% 0,6% -
Equipamento de saude 10,0% 10,0% 80,0% - - = =
Farmacéutico 1,3% 20,7% 67,0% 8,7% 1,3% 0,7% 0,3%
Telecomunicagoes - - - 100,0% - - -
Outros 11,2% 41,2% 28,7% 16,2% 0,9% 0,9% 0,9%

Fonte: McGavok et al. (1992) citado por Razgaitis (2003b).

('O somatério do setor automotivo nédo fecha 100%, esse erro esta presente nas referéncias originais.

2 “The best way to assess how useful such a table might be is to think about how its existence would lead a technology transfer manager to reach some
decision about the price of something.”
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Razgaitis (2007) apresenta dados de outro levantamento de taxas de royalties (Tabela 2)
com um maior numero de segmentos, e para o autor os problemas persistem. Novamente, como
os dados da Tabela 2 ajudariam um gerente de transferéncia de tecnologia a tomar uma decisao?
Utilizando novamente o monitor de glicose no sangue para ilustrar a dificuldade da aplicacéo do
método, os novos dados fornecem informacdes do setor farmacéutico e de equipamentos de saude,
nos quais o equipamento poderia ser enquadrado. A informacéao pratica fornecida pela Tabela 2 é
que a maior parte dos royalties nos dois segmentos esta na faixa de 5% a 10%, sendo a diferenga
dos valores nos dois extremos na faixa longe de ser insignificante.

E possivel acessar Informagdes mais amplas (nivel de protegdo, estrutura de pagamento,
etc.) de diversos acordos de licenciamento ao redor do mundo, mas o acesso € pago. Empresas
como a RoyaltyRange, Markables, RoyaltyStat, RoyaltySource vendem bancos de dados com
informacdes mais detalhadas de acordos de licenciamento. Contudo, mesmo com informacodes
mais detalhadas desses acordos, os problemas persistem.

Silva (2017) aponta que o uso de uma taxa de royalty padrédo de mercado € questionavel,
porque as tais circunstancias “comparaveis ou similares” sao determinadas por critérios qualitativos
que dificilmente sobrevivem ao escrutinio. As amostras sao frequentemente muito pequenas,
normalmente de cinco a doze situagdes “comparaveis”, tornando dificil determinar a distribuicéo
estatistica de taxas de royalties, assim como obter estimativas confiaveis. O autor cita um processo
de litigio nos Estados Unidos no qual o peticionario (Medtronic) solicitou uma revisao das taxas de
royalties a Justica com base numa amostra de sete casos “comparaveis” selecionados de 1.300
acordos de licenciamento na area de dispositivos médicos. O tribunal recusou a peticdo porque um
dos especialistas propds uma faixa “ampla e ndo convincente” de taxas de royalties entre 0,5% e
20%.

Adicionalmente, a estrutura de pagamento dos acordos de transferéncia pode apresentar
um nivel de complexidade que dificulta ainda mais a comparag¢ao. Segundo Silva (2017), os acordos
com uma estrutura de royalties escalonados (com taxas variadas) apresentam um desafio para
a analise de comparabilidade, pois € dificil identificar qual das multiplas taxas de royalties foi
efetivamente praticada durante o periodo de licenciamento.

Um levantamento dos pontos positivos e negativos da abordagem de valoragéo pelo mercado
€ apresentado na Tabela 4. Os pontos positivos destacam que a simplicidade € o fato de que os
dados resultam de negocia¢des que aconteceram, ndo sendo meras estimativas com resultados
inverossimeis. Os varios pontos negativos estdo atrelados a falta de informacdes detalhadas sobre
as negociagcdes amostradas. As informacgdes relativamente genéricas podem até estabelecer
parametros em termos de valor base ou fixas de precos, mas nao satisfazem a demanda do
responsavel pela negociacao de se mensurar um valor. A grande quantidade de pontos negativos,
em relagédo a poucos pontos positivos, refor¢a a ideia de que a abordagem de padrdes da industria
deve ser utilizada com o apoio de outros métodos e nao de forma isolada.

A despeito das criticas a essa abordagem de valoragao, Razgaitis (2007) defende que
esforcos e informacdes adicionais para o processo de valoragédo tém a sua importancia:

Nenhuma dessas discussdes pretende menosprezar os esforcos daqueles que
compilam e publicam esses dados. Determinar maneiras eficazes de valorar
tecnologia (prego) é extremamente dificil, e este autor estima cada fragmento de
informacao encontrado. Todos os esforgos para extrair e publicar qualquer coisa
que possa ajudar os profissionais de tecnologia nesse processo de avaliagéo sédo
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aplaudidos. O objetivo aqui é simplesmente alertar o leitor sobre as limitagbes do
uso de padrdes da industria para definir royalties e outras consideragdes de licenca
(Razgaitis, 2007, p. 822-823, tradugéo propria)?®

Tabela 4. Pontos positivos e negativos do método de padrdes da industria.

Método de padroes da industria

Ponto positivo Ponto negativo

+ Informagdes publicadas sao inevitavelmente defasadas.

+ A segmentagdo presente nas pesquisas frequentemente é genérica (elétrica,
mecanica, telecomunicacdes, etc.), sem considerar subdivises setoriais.
+ Os valores publicados normalmente ndo fornecem informagdes suficientes para
determinar quais direitos de propriedade intelectual foram negociados, sem
pormenores contratuais.
+ A base dos royalties nem sempre é explicitamente definida no levantamento de
mercado (as taxas podem incidir sobre faturamento bruto de vendas, faturamento
liquido, lucro, etc.).
+ Os valores utiizados como base séo obtidos no mercado. + Os fatos relacionados ao licenciamento e os custos de oportunidade do
+ N&o séo necessarios célculos complexos. comprador ndo sdo conhecidos. Os detalhes da negociagdo ndo séo explicitados
+ Confianga de estar na faixa de referéncia que se acredita ser comparavel. Em na coleta de informagdes de mercado.
outras palavras, de forma geral, a intuicdo de profissionais na é&rea de + Uma ampla faixa de royalties em cada segmento sem fornecer informagdes que
licenciamento costuma dizer que os valores estimados séo plausiveis. justifiquem valores maiores ou menores.
+  Frequentemente n3o ha informagdes disponiveis sobre pagamentos
antecipados, minimos ou cléusulas de indenizagéo, que podem ser componentes
importantes do valor.
+ As licengas geralmente contém outras disposicdes que afetam diretamente o
valor total da transag@o e s&o refletidas na taxa de royalties.
+ O acordo vinculado a outra tecnologia negociada no mercado dificimente reflete
exatamente a mesma tecnologia que se objetiva valorar.
+ As estatisticas vinculadas a faixas de valores ndo indicam um nimero

especifico para o valor.

Fonte: Adaptado de Razgaitis (2007).

Buscando preencher lacunas em relacao as informacdes disponiveis sobre acordos
de licenciamento, o Conselho de Curadores da Sociedade de Executivos de Licenciamento
(LES — Licencing Executives Society) comissionou aos seus membros a realizacdo de uma
pesquisa sobre taxas de royalties em 2007. O objetivo da pesquisa era fornecer aos membros
da LES informagdes relevantes e dados especificos sobre negociagdes de licenciamento que néo
costumavam estar disponiveis.

Renwick e McCarthy (2009) apresentam os principais resultados do relatério da referida
pesquisa disponibilizado aos membros do LES referentes ao setor Biofarmacéutico, que contou
com 230 respostas, sendo 155 completas. A pesquisa apresentou informagdes relevantes acerca
dos acordos, como modalidade de pagamento (licenciamento) e estagio de desenvolvimento dos
ativos. Os negdcios foram segmentados em royalties com taxa fixa (83 negdcios) e royalties com
taxa variavel (54 negdcios)®. Os negdcios que ndo contaram com pagamento de royalties, 18 no
total, foram excluidos da analise. Dos ativos licenciados, com respostas completas, 35% foram

2 None of this discussion is intended to disparage the efforts of those gathering and publishing this data. Determining effective ways of valuing (pricing)
technology is extremely difficult, and this author cherishes every scrap of in-formation found. Everyone’s efforts to extricate and publish anything that
might help technology professionals in this valuation process are applauded. The goal here is simply to caution the reader about the limitations of using
industry standards for setting royalties and other license considerations.

30 As diferentes modalidades de pagamento de royalty serdo discutidas em tépico especifico adiante.



28 DOCUMENTOS 274

desenvolvidos em instituicdes académicas, 28% em instituicbes farmacéuticas, 26% em instituicbes
de biotecnologia e 11% referente a outras instituigcdes (servigos médicos, nutracéuticas, etc.).

Os negocios também foram agrupados de acordo com o nivel de desenvolvimento do
ativo, definindo cinco grupos: Grupo 1 — Pré-clinico; Grupo 2 — Pré-prova de conceito (Pré-POC);
Grupo 3 — Pds-prova de conceito (pés-POC); Grupo 4 — Pronto para langamento; e Grupo 5 — Ja
comercializado. No que tange aos negdcios com royalties fixos, a maior parte dos acordos foram de
ativos no estagio de desenvolvimento pré-clinico (49 negdécios). Em decorréncia da amostra pequena,
na analise estatistica dos royalties foram considerados apenas os Grupos 1, 2 € 5. As médias das
taxas de royalties dos Grupos pré-clinico, pré-POC e ja comercializados foram, respectivamente de
4,3%, 4,6% e 11,6%, enquanto as medianas foram de 3,5%, 5,0% e 7,5%. A menor taxa de royalty
foi acordada para um ativo na fase pré-clinica, 0,3%, e a maior taxa foi computada para um ativo ja
langado, 27,5%.

O principal insight que se pode apreender dessas informagdes € que quanto mais no inicio
do processo de desenvolvimento menor a taxa de royalty negociada. A razdo disso é que no
decorrer do processo de desenvolvimento os diversos riscos diminuem, seja de natureza técnica ou
mercadoldgica, conforme se galgam etapas no processo. Nao ha garantias durante as fases iniciais
de P&D de que no futuro sera obtido um ativo comercializavel, e as menores taxa de royalties
buscam compensar esse risco.

A gama de acordos envolvendo royalties com taxa variavel apresentaram médias superiores
aos respectivos negocios equivalentes na modalidade de taxa fixa. Renwick e McCarthy (2009)
observam que os acordos com royalties fixos apresentaram a tendéncia de se concentrar em
negocios para ativos com potencial de valor mais baixo, enquanto as modalidades de royalties
com taxa variavel tenderam para negocios com maior potencial mercadolégico. “Este achado apoia
0 uso de royalties escalonados como um compromisso durante as negociagcdes para acordos de
maior valor, onde ha maior potencial para disparidade entre as vendas previstas pelo licenciante e
pelo licenciado™' (Renwick; Mccarthy, 2009, p. 67).

Renwick e McCarthy (2009) também chamam a atencao para o fato de que, embora os
royalties com taxas variaveis facilitem a realizagdo do acordo, essa modalidade também cria uma
maior complexidade administrativa para o monitoramento e a execugdo do pagamento. Nessa
modalidade, o numero de faixas de royalties mais frequente foi trés, apesar de negdcios envolvendo
ativos em estagio pré-clinico apresentarem frequentemente quatro ou cinco faixas. Isso se justifica
pelo fato de que ativos em estagio inicial de desenvolvimento podem apresentar uma maior lacuna
nas expectativas de vendas do licenciante e do licenciado, e uma estrutura com mais faixas de
taxas de royalties pode ser a unica forma de obter algum denominador comum para o acordo.

Heberden (2011) analisa uma amostra de patentes na area de energia renovavel (Tabela 5)
indicando que, pela abordagem de valoragéo pelo mercado, a taxa de royalty apropriada poderia,
a principio, variar na faixa dos quartis intermediarios (limitada pelos quartis inferior e superior).
Contudo, esse critério desconsideraria a possibilidade de definir taxas mais altas de royalties, como
o0 maximo de 19,5%.

31 This finding supports the use of tiered royalties as a compromise during negotiations for larger value deals where there is greater potential for disparity
between the sales predicted by the licensor and the licensee.



Valoracéo de ativos tecnolégicos: metodologias, aplicacdes e desafios no @mbito da Embrapa e do setor publico 29

Tabela 5. Estatisticas de taxas de royalties para uma amostra de patentes de energia renovavel.

Estatisticas de royalty para uma amostra Variagcao da

de patentes de energia renovavel taxa
Maximo 19,50%
Quartil superior 5,00%
Média 4,00%
Mediana 3,00%
Quartil inferior 2,00%
Minimo 1,00%
Tamanho da amostra 35

Fonte: Heberden (2011)

Segundo Heberden (2011), uma avaliagao da propriedade intelectual (considerando fatores-
-chave) que se almeja valorar pode proporcionar uma nova mensurag¢ao, podendo ou nao ser
aderente a obtida pela abordagem dos padrdes de mercado. O autor utiliza os dados do exemplo
anterior para analisar uma patente na area de energia renovavel a partir de quatro fatores de
influéncia (Figura 1). Os fatores de inovagao (novidade e melhoria em tecnologia preexistente), de
protecao legal e, principalmente, potencial comercial contribuem positivamente para a definicdo da
taxa de royalty, mas que é reduzida pelo estagio inicial de desenvolvimento do ativo. Considerando
as influéncias positivas e negativas desses fatores, o resultado € uma taxa de royalty proxima a

mediana do setor.

a) Faixa de Royalty b) Avaliagcado da propriedade intelectual

De transacgdes Forga e potencial comercial da propriedade intelectual medidos para
determinar o ponto apropriado na fiaixa de royalty
comparaveis

20%
19%
18% Novidade/melhoria em tecnologia pré-
17% existente

16%
15%

14%
0 2 4 6

12%
11%
10%
9% Potencial comercial
8%
7%

6%

Estdgio de desenvolvimento

-8 -6 -4 2

1%

Figura 1. Uso de uma avaliagdo de propriedade intelectual para determinar o ponto apropriado na faixa de royalty da
industria.
Fonte: Heberden (2011)
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Ha décadas que inventores e gestores responsaveis por licenciamentos vém procurando
compreender as caracteristicas que agregam valor aos ativos tecnolédgicos. Svacina (2015) cita o
famoso processo de litigio de patentes entre Georgia-Pacific Corporation vs. United States Plywood
Corporation, no final dos anos 1970 e inicio dos anos 1980, como um ponto de partida na literatura
de licenciamento relativa aos critérios ou fatores para a definicdo das taxas de royalties. Na decisédo
do processo, o juiz, com suporte de varios especialistas econémicos e juridicos, definiu quinze
fatores basicos que devem ser considerados para a estimativa de danos por violagao de patente.
Esses fatores, segundo apresentado por Svacina (2015, p. 355-356), sao:

a) royalties recebidos pelo licenciante referente ao licenciamento da patente, comprovando
ou tendendo a comprovar um royalty estabelecido;

b) taxas pagas pelo licenciado pelo uso de patentes semelhantes;

c) natureza e escopo da licenga;

d) politica de manutengao do monopdlio da patente;

e) relacao comercial entre licenciante e licenciado;

f) efeito da patente sobre as “vendas combinadas” (convoyed sales)®;

g) duracéo da patente e prazo da licenga;

h) lucratividade do produto patenteado, seu sucesso comercial e popularidade;
i) utilidade e vantagens da patente sobre quaisquer modos ou dispositivos antigos;
j) modalidade comercial da patente;

k) até que ponto o infrator usou a invencao;

[) parte do lucro ou preco de venda que € habitual no negdcio em questéo,

m) por¢ao do lucro que deve ser creditada a invengédo em comparag¢ao com os elementos
nao patenteados;

n) testemunho de opinido de especialistas qualificados;

0) montante que o licenciante e um licenciado teriam acordado no momento em que a
infragcdo comecou, se eles tivessem tentado, de forma razoavel e voluntaria, chegar a um acordo.

Degnan e Horton (1997), buscando compreender a estratégia dos executivos envolvidos
em acordos de licenciamento, na definicdo das taxas de royalties e nos fatores determinantes,
realizaram uma pesquisa ampla sobre o tema. Os autores convidaram mais de 2.100 executivos de
licenciamento ao redor do mundo (todos pertencentes a LES), abarcando licenciantes e licenciados,
pararesponder um questionario de 37 questdes. Um total de 428 profissionais respondeu a pesquisa®
e proporcionaram insights relevantes. Um deles foi que os entrevistados foram solicitados para

%2 Qcorre quando um item ndo patenteado € vendido com um item patenteado funcionalmente associado. Ou seja, os dois itens fazem parte de uma
unica unidade coesa.

33 Trés quartos dos respondentes trabalhavam em empresas “com fins lucrativos” enquanto um em cada quatro trabalhava na area académica, em pes-
quisa ou no governo. Trés em cada quatro eram executivos, proprietarios ou inventores em suas organizagdes. Estados Unidos e Canada englobaram
70% dos respondentes, enquanto 15% trabalhavam na Europa, 3% trabalham no Jap&o, e 3% na Australia. Dentre os respondentes pertencentes a
organizagdes “com fins lucrativos”, 40% trabalhavam em empresas que tinham menos de US$ 50 milhGes de receita bruta total, 5% trabalhavam em
empresas que faturavam entre US$ 51 e US$ 100 milhdes, e 18% trabalhavam em empresas que arrecadavam entre US$ 101 milhdes e US$ 1 bilhdo.
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classificar a relevancia de alguns fatores na determinacao de taxas (pagamentos iniciais) ou royalties
a serem pagos/recebidos a partir de uma Escala Likert** na qual 1 significava “Nao Importante” e
5 significava “Muito Importante”. Entendendo que os fatores apresentados na decisdo do processo
da Georgia-Pacific vs Plywood podem ser usados como base para uma lista de verificagao util para
auxiliar os negociadores na determinacéo de taxas de royalties razoaveis, optou-se pela utilizacao
destes. A Tabela 6 apresenta esses resultados com os valores médios da Escala Likert.

Tabela 6. Grau de importancia dos principais fatores nos acordos de licenciamento.

Principais fatores nos acordos de Grau de importancia do royalty
licenciamento Licenciado Licenciante
Natureza da protecao 4,3 4,2
Utilidade sobre os métodos antigos 4,2 4,2
Escopo da exclusividade 4.1 4.1
Lucros antecipados dos licenciados 3 3,4
Sucesso comercial 3,7 3,7
Restricdes territoriais 3,7 3,5
Taxa de licengca comparaveis 3,6 3,7
Duracao da protegao 3,3 3,1
Lucros antecipados dos licenciantes 2,6 3,1
Relacao comercial 2,6 2,6
Vendas combinadas 2,1 2,1

Fonte: Degnan e Horton (1997).

Dentre os resultados da Tabela 6 inicialmente € importante ressaltar a aderéncia de respostas
entre os respondentes licenciantes e licenciados, proporcionando um ordenamento de relevancia
muito similar. A natureza da produgao, as vantagens sobre os métodos antigos e a exclusividade se
apresentaram como os fatores mais relevantes em ambos os pontos de vista, assim como a relacao
comercial e vendas combinadas foram indicados como menos importantes.

Parr (2007) analisa os trés fatores mais importantes indicados no survey de Degnan e
Horton e explica que faz sentido a protegdo ser o fator mais importante. Segundo o autor, “sem
considerar quaisquer outras caracteristicas e beneficios de uma invencéo, se a protecao de patente
for considerada fraca, a taxa de royalty ndo pode ser alta” (Parr, 2007, p. 26, tradugao prépria®). Em
relacao a “utilidade sobre os métodos antigos”, argumenta que os executivos pagardao mais royalties
por tecnologias que proporcionam mais ganhos do que as convencionais. Por fim, no que concerne
a questao da exclusividade, entende que o licenciante esta renunciando a oportunidade de obter

% E um tipo de escala de resposta psicométrica na qual os respondentes especificam o seu nivel de concordancia com uma afirmagao. Esse tipo de
escala é frequentemente utilizada em pesquisas de opinido.

3 “...regardless of any other characteristics and benefits of an invention, if patent protection is considered weak the royalty rate cannot be high.”
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royalties de outras fontes e por isso € justificavel que as taxas sejam maiores do que em acordos
de nao exclusividade. Para corroborar isso, cita como exemplo um acordo de licenciamento de uma
tecnologia envolvendo a DuPont, presente na sexta edicdo do Royalty Rates for Pharmaceuticals
and Biotechnology, e reproduzida a seguir:

A Molecular Biosystems, Inc., (MBI), alterou seu contrato de fornecimento e licenga
com a E.I DuPont De Nemours and Company, que abrange tecnologias proprietarias
de sonda de acido nucleico de propriedade da MBI. O acordo recentemente
renegociado foi originalmente estabelecido em abril de 1986. Anteriormente, a
DuPont tinha uma licenga exclusiva, mas sob o novo acordo s6 retera direitos néo
exclusivos sobre essas tecnologias. A MBI continuara a fabricar agentes de sondas
de acidos nucleicos para a DuPont, como fazia no acordo anterior.

A taxa de royalty sobre o faturamento liquido da DuPont foi reduzida, de 5,5% para
4%, para refletir a mudanca nos direitos de licenciamento da DuPont, de exclusivo
para nao exclusivo. Isso representa uma redugado na taxa de royalty de 27% (Parr,
2007, p. 26, traducao propria®).

Razgaitis (1999) argumenta que sempre existe alguma incerteza atrelada a protegao da PI,
e que influencia no processo de valoragado. Segundo o autor:

Se houver patentes concedidas, pode haver alguma incerteza em torno da
interpretacdo da linguagem da reivindicagdo ou mesmo da validade da prépria
patente. Se as patentes ainda estiverem pendentes, havera incerteza sobre o que
sera permitido pelos escritérios de patentes em varios paises do mundo. Também ha
incertezas sobre segredos comerciais. Pode ndo ser bem entendido quéo “secreto” o
segredo comercial realmente é; pode ser que muitos outros laboratérios e empresas
tenham chegado independentemente as mesmas informac¢des ou em breve o farao.
Também ha sempre algum risco de divulgacado inadvertida de segredo comercial
pelo vendedor ou comprador ou por algum terceiro que prejudicaria o valor do ativo
de tecnologia subjacente (Razgaitis, 1999, p. 3-4, traducao prépria®’).

Em relagdo a mencao final na citagdo de Razgaitis sobre a divulgagao inadvertida de segredo
comercial, o autor também argumenta que ao se divulgar informagbes ao ponto de impedir a
obten¢ao de uma patente ou alguma outra forma de prote¢cao pode-se chegar até mesmo a situagéo
extrema de extingdo do valor do ativo. Pode-se dizer que esse ponto, no que tange a valoracéo, é
um divisor de aguas entre empresas privadas de pesquisa que almejam lucro e instituicdes publicas,
frequentemente ansiosas em divulgar os seus resultados de pesquisa.

A auséncia de protecdo normalmente extingue o valor, mas a ocorréncia de uma patente
ou um segredo comercial bem protegido também nao é garantia da existéncia de valor, pois ha a

3 “Molecular Biosystems, Inc., (MBI), amended its supply and license agreement with E.| DuPont De Nemours and Company, which covers proprietary
nucleic acid probe technologies owned by MBI. The recently renegotiated agreement was originally established in April of 1986. Previously, DuPont had
an exclusive license, but under the new agreement will only retains non exclusive right to these technologies. MBI will continue to manufacture nucleic
acid probe agents for DuPont, as it did under the previous agreement. The royalty rate on DuPont’s net sales was lowered, from five-and-a-half percent
to four percent of net sales, to reflect the change pf DuPont’s licensing rights, from exclusive to non-exclusive. This represents a reduction in the royalty
rate of twenty-seven percent.”

w
9

“It will be assumed that IP protection existes when considering the valuation of technology. There is always some uncertainty about the breadth and
strength of such protection, and this uncertainty factors into the value determination. If there are issued patents, there can be some uncertainty surround-
ing interpretation of claim language or even the validity of the patent itself. If the patents are still pending, then there will be uncertainty about what will be
allowed by patent offices in various countries of the world. There also be uncertainties about trade secrets. It may not be well understood how “secret”
the trade secret really is; it could be that many other labs and companies have independently arrived at the same information or soon will do so. Also,
there always some risky of inadvertent disclousure of trade secret by seller or buyer or by some third party that would damage the value of the underlying
technology asset”
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necessidade de existir um mercado, mesmo que potencial, para o ativo. Segundo Razgaitis (1999,
p.4, tradugéo prépria®), “a protegcdo de Pl € uma condigdo necessaria, mas nao suficiente para que
o valor exista”.

Segundo Reilly e Schweihs (1998), numerosos atributos podem impactar o valor de um
ativo tecnoldgico. Na Tabela 3 sao identificadas as influéncias positivas e negativas dos principais
atributos sobre o valor na opinido dos autores.

Tabela 7. Atributos que influenciam o valor dos ativos tecnoldgicos.

Influéncia sobre o valor

Atributos
Positiva Negativa
|ldade — absoluta Criado recentemente; estado da arte tecnoldgico. Estabelecido ha muito tempo; tecnologia datada.
Idade — relativa Mais novo que as tecnologias concorrentes. Mais velho que as tecnologias concorrentes.

L Tecnologia comprovada ou utiizada consistentemente em Tecnologia ndo comprovada ou utiizada de forma
Uso — consisténcia . . . .
produtos ou servigos. inconsistente em produtos ou servigos.

. Tecnologia pode ser utiizada em uma ampla gama de Tecnologia pode ser usada somente em uma gama estreita
Uso — especificidade . .
produtos e servigos. de produtos e servigos.

o Tecnologia pode ser usada em uma ampla variedade de Tecnologia pode ser usada somente em uma variedade
Uso — indUstria o . o
industrias. restrita de indUstrias.

) ~ Possibilidades irrestritas para usar a tecnologia em novos ou Possibilidades restritas para usar a tecnologia em novos ou
Potencial para expanséo , . ) .
diferentes produtos e servicos. diferentes produtos e servigos.

) ~ Possibilidades irrestritas para licenciar a tecnologia em novos Possibilidades restritas para licenciar a tecnologia em novos
Potencial de exploragéo

mercados e usos. mercados e usos.
Uso comprovado Tecnologia tem aplicagdo comprovada. Tecnologia ndo tem aplicagédo comprovada.
Exploragdo comprovada Tecnologia ja foi licenciada comercialmente. Tecnologia ainda ndo foi licenciada comercialmente.

. Margem de lucro ou retorno do investimento sobre produtos Margem de lucro ou retorno do investimento sobre produtos
Lucratividade — absoluta . . o . o
€ servicos e maior que a média de mercado. e servicos e menor que a média de mercado.

. . Margem de lucro ou retorno do investimento sobre produtos Margem de lucro ou retorno do investimento sobre produtos
Lucratividade — relativa

e servicos e maior que a dos principais concorrentes. e servigos e menor que a dos principais concorrentes.
Gastos com desenvolvimento . .
. Baixo custo para manter a tecnologia no estado da arte. Alto custo para manter a tecnologia no estado da arte.
continuado
Gastos com comercializagéo Baixo custo para explorar comercialmente a tecnologia. Alto custo para explorar comercialmente a tecnologia.
. L Numerosos  meios  disponiveis  para  comercializar o . o .
Meios de comercializagéo Poucos meios disponiveis para comercializar a tecnologia.

a tecnologia.

Produtos e servigos utiizando a tecnologia tem um alto Produtos e servicos utilizando a tecnologia tem um baixo
Market-share absoluto
market-share. market-share.

. Produtos e servigos utilizando a tecnologia tem um market- Produtos e servigos utilizando a tecnologia tem um market-
Market-share relativo . .
share maior que o dos concorrentes. share maior que o dos concorrentes.

. Produtos e servicos usando a tecnologia estdo em um Produtos e servicos usando a tecnologia estdo em um
Potencial de mercado absoluto _ B
mercado em expansao. mercado em contragao.

) . Mercado para os produtos e servigos usando a tecnologia se Mercado para os produtos e servicos usando a tecnologia se
Potencial de mercado relativo

expande mais rapidamente que para os concorrentes. expande mais lentamente que para os concorrentes.
Competigéo Pouca ou nenhuma competi¢do para a tecnologia. Competicao consideravel e estabelecida para a tecnologia.
Demanda percebida Necessidade nédo atendida percebida. Pouca ou nenhuma necessidade percebida pela tecnologia.

Fonte: Reilly e Schweihs (1998).

Analisando as principais contribuigdes da literatura sobre o tema, Chiesa et al. (2007)
agruparam os fatores de influéncia em duas classes: 1) referente as caracteristicas intrinsecas

38 “_.IP protection is a necessary but not a sufficient condition for value to exist.”
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dos ativos tecnoldégicos; e 2) considerando as caracteristicas do acordo comercial. Na Tabela 8 sédo

apresentados os fatores relacionados as duas classes.

Tabela 8. As duas classes de fatores que influenciam o valor dos ativos tecnoldgicos.

Classe Fatores atuando no valor dos ativos tecnolégicos

Disponibilidade de outras tecnologias
Campos de aplicagéo
Razéo de contribuicdo
Grau de completude
Grau de padronizagéo
Risco inerente
Nivel de inovagéo
Vida da tecnologia
Direitos de exclusividade
2 Formas de Remuneragéo

Duragao do acordo

Fonte: Chiesa et al. (2007).

Estagio de desenvolvimento da tecnologia
Forga da propriedade intelectual

Tipo de tecnologia

Singularidade da tecnologia transferida
Durabilidade da tecnologia

Caracteristicas  especiais da tecnologia
(avango Unico versus melhoria)

Disponibilidade de liberagéo da tecnologia

Extensdo territorial dos direitos

Kapitsa e Aralova (2015) apresentam uma abordagem alternativa, desenvolvida por Tsybulev
e Denysiuk (2002), para determinar a participagao do licenciante no lucro gerado pela tecnologia a
partir do produtorio de trés fatores: D = K, x K, x K, x 100, sendo K, o fator de resultados alcangados;
K, o fator de complexidade e K, o fator de novidade. Observam-se na Tabela 9 diferentes valores
conforme a caracterizacao de cada fator. Apesar da riqueza do modelo para aperfeicoar a definicao
da taxa de royalty pela abordagem do mercado, Tsybulev e Denysiuk (2002) ndo apresentaram
dados validando-o. Ou seja, ndo foram apresentadas informag¢des como a correlagao das taxas de
royalties calculadas usando este modelo com dados empiricos de taxas de royalties.
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Tabela 9. Coeficientes para determinagéo da participagéo do licenciante no lucro gerado pela tecnologia.

Coeficiente de resultados alcancados

Caracteristicas secundarias especificadas que ndo séo criticas para a produgdo (processo) especifica alcangada 0,2

Desempenho alcangado e certificado nos atos, especificagdes, passaportes e desenhos 0,3
Principais caracteristicas técnicas criticas para produtos especificos (processo) alcangados e documentados 0,4
Novas caracteristicas técnicas avangadas do produto (processo) alcangadas e documentadas. 0,6

Novo produto (processo) com parametros tecnolégicos importantes, em comparagdo com os produtos existentes
similares obtidos

Novo produto (processo) com novos parédmetros avangados, dominados pela primeira vez

Coeficiente de complexidade da tarefa resolvida n

O problema é resolvido pela variagdo estrutural de uma pega simples, pela variagdo de um pardmetro, um 0.2
processo simples, uma transagéo simples ou um ingrediente de formulagdo ’

O problema é resolvido pela variagdo estrutural de uma pega complexa ou fabricada, um né menor ou um
mecanismo ou pela variagdo de dois ou mais parametros menores de processos simples; variagdo de duas ou mais 0,3
operacdes ndo essenciais; variagdo de dois ou mais ingredientes ndo essenciais da formulagdo

O problema é resolvido pela variagao estrutural de um ou varios nés secundarios principais, mecanismos, parte ndo
essencial dos processos ou parte ndo essencial da formulagéo

O problema é resolvido pela variagéo estrutural de varios nés-chave, processos tecnoldgicos-chave ou parte-chave
da formulagéo

O problema é resolvido pela variagdo estrutural de varios nds, processos tecnoldgicos-chave ou parte-chave da
aplicagéo

O problema é resolvido pela variagdo estrutural de maquina, ferramenta, dispositivo, aparelho, estrutura com
cinematica complexa, equipamento de controle usando circuitos de radio eletrénico, maquinas de forga, motores, 0,9
montagens, processos complexos, formulagdes complexas, etc

O problema é resolvido pela variagao estrutural de maquina, ferramenta, dispositivo, aparelho ou estrutura com um
complexo sistema de controle de linhas automatizadas que consiste em novos tipos de equipamentos, sistemas de 1,1
controle e regulagcdo; processos complexos e integrados, formulagdes particularmente complicadas etc

O problema é resolvido pela variagdo estrutural de processos e formulagdes de particular complexidade,

1,25
principalmente relacionadas a novos ramos da ciéncia e da tecnologia

Fator de novidade n

O problema é resolvido usando meios conhecidos para novas atribuices 0,25

O problema é resolvido usando um conjunto de solugdes conhecidas que produz um resultado técnico necessario 0,3

O problema é resolvido usando uma invengdo que possui um protétipo compativel com a nova solugdo pela maioria
das principais caracteristicas

O problema é resolvido usando uma invengdo com um protétipo que combina com a nova solugdo pela metade das
principais caracteristicas

O problema é resolvido usando uma invengdo com um protétipo que ndo combina com a nova solugdo pela maioria
dos principais recursos

O problema é resolvido usando uma invengdo caracterizada por um conjunto de diferengas de material, sem
protétipo

Fonte: Kapitsa e Aralova (2015).
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Por fim, Jaiya (2010) apresenta um Tabela sintético, Tabela 10, com as vantagens e
desvantagens da abordagem de mercado.

Tabela 10. Vantagens e desvantagens da abordagem de mercado.

Abordagem de mercado

* Por definigdo, um ativo de Pl & unico. Por isso, ndo é possivel
encontrar Pls exatamente iguais e comparaveis. Mesmo se isso fosse
possivel, geralmente ndo ha informagdes disponiveis, que poderiam ser
usadas para valorar a Pl em questédo
o * A abordagem de mercado acaba comparando informagdes gerais
+ Simplicidade ) o . .
. ~ disponiveis no mercado, e, portanto, € incapaz de considerar fatores
* Uso de informagdes de mercado o 5 o )
o . _ e _ especificos que levam a uma transagéo especifica. A profundidade de
» Pode ser muito Util se informagdes exatamente comparaveis estéo . . ) -
. L ) . informagdes necesséria para garantir a comparabilidade pode ser
disponiveis (por exemplo, contratos de licenca relacionados a mesma )
. conseguida somente com acesso completo aos acordos de
tecnologia) ) . _ . .
. licenciamento, que normalmente sdo confidenciais
* Frequentemente usado para estabelecer "valores aproximados", - .

) ) + O fator tempo pode afetar a utilidade de bancos com dados histéricos
especialmente para taxas de royalties . ) o .
. . ~ » E um método dificil de usar quando se precisa comparar acordos com
* Melhor para derivar entradas (fornecer informagbes) para a ~ .

varias formas de compensagdo/pagamento (por exemplo, patriménio
abordagem da renda o ) o

liquido, pagamentos por etapas, pagamento de royalties periédicos)

* Muitos fatores de negociagéo "ocultos" ndo podem ser considerados

« Influéncias externas que afetam as taxas de royalties dos ativos, (por

exemplo, fama, quando celebridades usam suas imagens ou seus nomes

como marcas registradas), ndo séo considerados

Fonte: Jaiya (2010).

Valoragao por multiplos

A abordagem de mercado basicamente se utiliza de acordos de negdécios no mercado como
benchmark para o proprio ativo que se almeja valorar. As informagdes levantadas no mercado
substituem o calculo do valor do ativo com as suas caracteristicas proprias, apesar da realizacao
dos ajustes mencionados por Flignor e Orozco (2006).

O modelo de avaliagao por multiplo consiste em avaliar ativos com base nos precos correntes
de mercado de outros ativos ditos similares ou comparaveis, sendo por isso também chamado de
método de avaliagao relativa (Saliba, 2008). Esse é um método simples e muito utilizado para
valorar empresas de capital aberto, principalmente para avaliar a sobre ou subprecificacdo dessas
no mercado. De acordo com Serra e Wichert (2014, p. 162), “a analise por multiplos deve ser
entendida como uma avaliacéo relativa a uma amostra e, portanto, é essencial que as empresas
concorrentes dessa amostra sejam similares a companhia que estd sendo avaliada”. Para a
valoracao de ativos tecnoldgicos, o principio € o mesmo; a questao é a dificuldade de se obter
informacdes para comparar os ativos.

Em relagdo ao valor de empresas “similares”, utilizam-se variaveis comuns publicamente
disponiveis, tais como receitas, resultados operacionais, lucros, fluxos de caixa, valor patrimonial,
entre outros. A metodologia assume que o valor/preco da empresa (P) que se objetiva valorar é
diretamente proporcional a determinada variavel definida (X). Assim:
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P=aX (2)

O parametro a é o multiplo da variavel escolhida das empresas similares ou comparaveis.
Para calcularmos o valor da empresa (P), primeira precisa-se calcular o a das empresas similares
da amostra, que possuem informacgdes publicas para P e X, reordenando a Equagao 2 em:

P

a== (3)

O multiplo a é calculado para cada empresa similar da amostra para a obtencdo de um a
médio, aplicado na Equacao 2 para mensurar o valor da empresa. Dois multiplos frequentemente
utilizados no mercado de capitais para avaliagdo de empresas de capital aberto sdo de Prego por
acao (P) dividido pelo Lucro por acado (L), simplesmente P/L, e Valor de mercado (Equity Value - EV)
dividido pelo valor do Patriménio Liquido da empresa (PL), denominado de EV/PL.

Cada setor ou nicho de mercado possui métricas e nuances especificas do seu negécio,
resultando em outros indicadores (multiplos) que podem ser utilizados na valoragéo. No setor de
educacao € muito comum utilizar a quantidade de alunos matriculados para valorar instituicdes de
ensino. Uma aplicagao relativamente cotidiana da metodologia de multiplos pode ser observada no
mercado imobiliario para valoragdo de imdéveis. O multiplo oriundo da razao prego/metro quadrado
(obtido de uma amostra de imoéveis de um mesmo bairro, cidade, etc.) é aplicado a area (m?) do
imoével que se deseja valorar, obtendo entdo uma estimativa de preco.

Uma fraqueza da metodologia é desconsiderar aspectos qualitativos e intangiveis no
processo de valoragao. Em relagdo a empresas, o0 método desconsidera variaveis importantes nem
sempre mensuraveis, como estilos de gestao, escala do negdécio, marca (que por si s6 ja demanda
uma valoragao propria).

A aplicagdo de multiplos para valoragao de ativos tecnoldgicos, objeto de interesse deste
documento, incorre em alguns problemas. A metodologia, assim como a abordagem de mercado
de uma forma geral, demanda que se encontrem ativos similares e comparaveis em grandes
quantidades, e algumas tecnologias ndo possuem essas caracteristicas. Mesmo que existam
tecnologias comparaveis, ndo costumam ser muitas® e suas informacdes costumam ser restritas.
Além do fato que as tecnologias ndo permanecem homogéneas ao longo do tempo, podendo surgir
substitutos (novas tecnologias), tornando obsoletas as antigas. Assim, ao valorar uma nova tecnologia
utilizando uma referéncia média das tecnologias antigas, pode-se incorrer em subestimativas.

Outra questdao fundamental é definir as variaveis comparativas disponiveis entre as
tecnologias para o calculo dos multiplos. Informacgdes de ativos que envolvam propriedade intelectual
nao costumam estar disponiveis, muito menos de forma publica.

Outra forma de aplicar o método no &mbito de interesse da Embrapa seria utilizar os dados
contabeis e financeiros em nivel corporativo de companhias de capital aberto, algo frequente
na avaliacdo de empresas. Porém, mesmo assim haveria dificuldade de constituir a amostra.
As empresas precisariam ter apenas uma tecnologia negociada. Apesar de algo relativamente
comum entre start-ups, isso é improvavel entre empresas de capital aberto, que sdo as Unicas
com informacgdes publicamente disponiveis. Empresas de pesquisa, tanto publicas como privadas,
costumam ter portfélios grandes e diversos de ativos tecnoldgicos. A possibilidade de aplicar critérios
de rateio dos dados financeiros da empresa entre os ativos do portfélio criaria uma complexidade
adicional, anulando a vantagem do método, que € a simplicidade.

3% Normalmente a aplicagao frequente do método envolve amostras na casa das dezenas, no minimo, podendo chegar a milhares. Enquanto tecnologias
comparaveis normalmente envolvem quantidades muito restritas.



38 DOCUMENTOS 274

A valoracdo por multiplos, mesmo em condi¢cdes favoraveis, € mais adequada como
procedimento complementar a outras metodologias. A valoragao por multiplos € uma metodologia
frequentemente utilizada na abordagem de mercado, mas no que se refere a ativos tecnolégicos é
de dificil aplicacado. Apesar de ser teoricamente possivel, a dificuldade de se encontrar referéncias
na literatura sobre a utilizacao de multiplos para valorar ativos tecnoldgicos ja indica um desafio
para a aplicacdo do método.

Método da Dispensa de Royalty

O método da dispensa de royalty parte da logica intuitiva de mensuracao do valor com base
nos pagamentos de royalties hipotéticos que seriam economizados por possuir o ativo ao invés de
licenciar. Em outras palavras, o valor consiste na capitalizacdo do fluxo estimado de royalty que o
proprietario esta isento de pagar, dado que ja possui o ativo intangivel. Essa logica foi inicialmente
idealizada para a valoracao de ativos préprios (frequentemente utilizado na valoragdo de nomes,
de dominios e de marcas registradas), mas que se aplica a valoracdo de ativos em acordos de
licenciamento.

De acordo com método, a receita liquida esperada decorrente do ativo intangivel para
um determinado periodo de tempo é multiplicada pela taxa de royalty “padrdo” do mercado de
referéncia. Subtraidos os impostos do fluxo, aplica-se uma taxa de desconto (retorno exigido pelo
mercado) para trazé-lo ao valor presente.

Reilly e Schweihs (1998), assim como o presente documento, situam o Método da Dispensa
de Royalty na abordagem de mercado, mas que também pode ser considerado na abordagem da
renda. A razdo é que o método contém premissas das duas abordagens, como a taxa de royalty
padrao (abordagem do mercado) e os fluxos de caixa descontados (abordagem da renda).

A Tabela 11 apresenta um exemplo numérico do Método de Dispensa de Royalty. No
exemplo, considera-se um ativo que possui uma vida util residual de 6 anos. Para cada ano foi
projetada a receita (com um crescimento de 15% a.a. a partir do valor do ano base) e a mensuragao
dos royalties incidentes, considerando uma taxa de 5%. Descontados os impostos, seria obtida uma
estimativa dos royalties que poderia ser conseguida com o licenciamento do ativo. O fluxo anual de
royalties, em termos nominais, é calculado em termos de valor presente a partir da multiplicacdo
pelo fator de desconto, resultando no chamado Valor Presente Liquido (VPL). O Valor do ativo
consiste na soma dos Valores Presente Liquidos (VPLs) anuais da Dispensa de Royalty, que no
caso seria $157,8. O VPL sera desenvolvido e aprofundado no tépico a seguir, relativo a abordagem
de valoracao pela renda, especificamente na metodologia do Fluxo de Caixa Descontado. Foi
apresentado aqui de forma precoce em decorréncia de Reilly e Schweihs (1998) situarem o Método
da Dispensa de Royalty na abordagem de mercado.
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Tabela 11. Aplicacdo do Método da Dispensa de Royalty.

Periodo
Receita

Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano4 Ano5 Ano 6

Receita (taxa cresc. 15% aa) $1.000,0 $1.150,0 $1.322,5 $1.520,9 $1.749,0 $2.011,4
Dispensa de Royalty (taxa 5%) $50,0 $57,5 $66,1 $76,0 $87,5  $100,6
Impostos (Aliquota 30%) $150  $17,3  $198  $228  $262  $30,2
Dispensa de Royalty apés Imp $35,0 $40,3 $46,3 $53,2 $61,2 $70,4
Fator de desconto[1] (taxa 20% aa) 0,8333 0,6944 0,5787 0,4823 0,4019 0,3349
VPL da Dispensa de Royalty $29,2 $27,9 $26,8 $25,7 $24,6 $23,6
Valor do ativo $157,8

Abordagem de valoracgao pela renda

A abordagem de valoracao pela renda parte do entendendimento de que o ativo possui um
valor “intrinseco” (valor justo) que reflete a capacidade de gerar renda futura. Essa abordagem nao
apenas é condizente com a prépria definicao contabil de ativo, mas também é considerada a mais
fundamental da valoragao.

Embora essa abordagem envolva métodos altamente analiticos, eles funcionam a partir
de hipoteses que embutem aspectos subjetivos e discricionarios ao processo. Veremos que as
escolhas de algumas taxas serao determinantes para a realizagdo de uma valoragao satisfatoria.

Fluxo de Caixa Descontado

No leque de metodologias da abordagem da renda, o Fluxo de Caixa Descontado
(FCD) é o método mais conhecido e aplicado. A logica do FDC é definida basicamente por
dois fatores-chave: 1) o valor do dinheiro no tempo e 2) as incertezas inerentes ao processo
(risco). Segundo o modelo, o valor do ativo é determinado pelo Valor Presente de seus fluxos de
caixa (renda) futuros, descontados a uma taxa que remunera o risco assumido pelo investidor e
desenvolvedor. A taxa de desconto € o elo intertemporal que permite a comparacao ou agregagao
dos fluxos de caixa ao longo do tempo.

E importante entender que por fluxo de caixa ndo estamos tratando de um faturamento
bruto e nem de simples entradas e saidas de dinheiro que ocorreram em um periodo especifico,
mensurado contabilmente pela Demonstracao do Fluxo de Caixa (DFC), ao nivel de empresa. Uma
medida frequentemente utilizada pelo mercado para avaliacido de empresas € o chamado Fluxo de
Caixa Livre (FCL)*. Na definicdo de Brigham et al. (2001, p. 62), “o fluxo livre de caixa representa
0 caixa que esta efetivamente disponivel para distribuicdo aos investidores. Portanto, a forma pela
qual os gestores podem fazer com que suas empresas sejam mais valiosas € aumentar seus fluxos
livres de caixa”. O fluxo de caixa livre é obtido através da soma do fluxo de caixa operacional

40 A derivacgdo contabil do FCL é apresentada no Anexo B.
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(equivalente ao EBITDA* na DRE*?) com o fluxo de caixa dos investimentos/despesas de capital
(CAPEX*), que normalmente sao negativos.

Para a valoragdo de empresas, as projegdes de FCL séo feitas a partir dos dados historicos,
obtidos nas demonstragcdes contabeis, extrapolando tendéncias e mesclando com projecdes
de outras variaveis (crescimento do mercado, inflagédo, etc.). No ambito da valoracao de ativos
intangiveis, dados contabeis desagregados raramente estédo disponiveis, 0 que demanda a utilizagao
de variaveis proxy*. Frequentemente analistas de mercado utilizam dados histéricos de distribuigéo
de dividendos como input no FCD. Em relacado aos ativos intangiveis, as taxas percentuais dos
royalties e licenciamentos incidindo sobre as projegdes de faturamento é uma opc¢ao adequada
como fluxo de caixa.

Se por um lado o valor do ativo é definido pelos fluxos de caixa futuros, de outra ha a
necessidade de se mensurar um Unico numero, o preco atual, por exemplo. Para tanto, no método
realiza-se o somatorio de todas as rendas esperadas, trazidas ao Valor Presente por meio da taxa
de desconto. Esse somatério, que é o valor mensurado do ativo, também é denominado de Valor
Presente Liquido (VPL). A Equacao 4 ilustra a série de Fluxos de Caixa (FC) por n periodos futuros
descontados a uma taxa k.

FC; _ FC, FC, FCg FCp @)
1+k)T 1+k  (1+k)2 (1+k)3 (1+k)1

Valor do ativo = Z;_z:l (

Quando os fluxos de caixa (FC) se estendem por n periodos de forma infinita, sem horizonte
de tempo determinado, o seu somatério € denominado de Perpetuidade. A Equagao 4 mensura o
valor do ativo no ponto de vista da parte proprietaria. Do ponto de vista dos interessados, o VPL
incorporaria o somatorio da Equagao 4 como um fluxo de caixa negativo em {=0.

FCt _FCl FC: FC:;:
1+k)0 14k (1+k)2 T (1+k)°

()

Valor do ativo = Perpetuidade=2, 11 C

Sob a hipétese forte*> de que os fluxos de caixa permanecem constantes
(FC,=FC,=FC,=...=FC_) ao longo do tempo, a Equagéo 5 pode ser reduzida* para:

FC
Valor do ativo = - (6)

O valor do ativo é entdo mensurado pela razdo entre um fluxo de caixa e a taxa de desconto.
Ressalta-se novamente que, pela hipotese de fluxos de caixa constantes ao longo de n periodos, o
valor dessa renda futura vai sendo pulverizada em termos de Valor Presente. Quanto maior a taxa
de desconto, mais rapidamente o valor se deteriora com o tempo.

41 EBITDA é um acrénimo para Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization correspondente em portugués ao LAJIDA (Lucros antes
de juros, impostos, depreciacdo e amortizagdo), mas é a expressdo em inglés que o mercado frequentemente utiliza.

4

S

A DRE (Demonstracédo do Resultado do Exercicio) oferece uma sintese financeira dos resultados operacionais e ndo operacionais de uma empresa em
certo periodo. As empresas sdo obrigadas a elaborar anualmente essa demonstragao para fins legais de divulgagéo e trimestralmente para fins fiscais.

4

&

CAPEX é um acrénimo de CAPital EXpenditure, traduzido literalmente como Despesas de Capitais, também é conhecido como Investimentos em Bens
de Capitais. O CAPEX envolve todos os custos/investimentos relacionados a aquisigéo de equipamentos e instalagdes que visam manter a producado de
um produto/servico ou manter em funcionamento um negdcio.

4

S

Séo variaveis utilizadas para substituir outras de dificil mensuragdo e que se espera que haja alguma relagéo de pertinéncia ou correlagéo.

4!

&

Apesar de pouco verossimil, essa hipétese é muito utilizada por causa da simplificagdo.

4

S

Essa dedugao ocorre no Anexo B
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Gordon (1963) refinou o0 modelo de Fluxo de Caixa descontado incorporando uma taxa de
crescimento constante ao fluxo de caixa, ao invés de considerar rendas constantes que perdem
valor rapidamente no tempo. O resultado € uma perpetuidade que é expressa por*’:

Valor do ativo = <L (7)

Para a Equacédo 7 ser valida € necessario que a taxa de desconto seja maior que a taxa de
crescimento, k > g. Caso contrario ndo haveria uma convergéncia dos fluxos de caixa descontados
para um valor limite com o tempo tendendo ao infinito.

O modelo de Gordon, no ambito de valoragéo, € indicado para empresas ou ativos com uma
taxa de crescimento estavel (uma taxa histérica média de crescimento préxima a uma taxa estavel).
Bodie et al. (2000) argumentam que na realidade as empresas passam por ciclos de vida com
taxas de crescimento diferenciadas. Em empresas novas, costumam existir oportunidades para
reinvestimento lucrativo, resultando em menor divisdo de lucros, mas com grande crescimento. No
caso de empresas maduras, o crescimento costuma ser menor, apesar de maior divisao de lucros.
A operacionalizagao disso ocorre com a decomposicao da sequéncia de Fluxos de Caixa em duas
Progressdes Geométricas, uma finita com taxa de crescimento transitéria e outra infinita, que é a
perpetuidade, com a taxa de crescimento estavel de longo prazo.

A incorporacéo de diferentes taxas de crescimento na valoracdo é feita utilizando-se
modelos de multiplos estagios de Fluxo de Caixa Descontado. As equagdes de FDC anteriores sédo
decompostas em sequéncias finitas e infinitas, com taxas de crescimento e desconto distintas.

Para ilustrar isso, consideremos um modelo de dois estagios, em que uma empresa ou ativo
tem uma taxa de crescimento num momento inicial, e numa fase subsequente a taxa de crescimento
permaneca constante no longo prazo (Damodaran, 2007). A equagao passa a ser um pouco mais
complexa, como se observa nas Equacodes 8 e 9.

FCy Py Fln+,

Valor do ativo= 3 i, ——+ —=— onde B, =- - (8)
Zt_l |'\1+k;|z' "\1+k,)n " fakz—gz..'
Substituindo pela soma de Progressdes Geométricas Finitas e Infinitas, temos*®:
[1 (l+gljl-“]
14k FC 9)
vo= FC— 24— —na1 (
Valor do ativo 1 P (k). (ko)

em que,
FC,=¢é o Fluxo de Caixa no primeiro periodo.

FC, ., = € o Fluxo de Caixa no primeiro periodo da etapa de subsequente de crescimento estavel.
g, = € ataxa de crescimento do Fluxo de Caixa na etapa inicial do ciclo de vida.

g,= € ataxa de crescimento estavel do Fluxo de Caixa na etapa final do ciclo de vida.

k,= € a taxa de desconto do Fluxo de Caixa na etapa inicial do ciclo de vida.

k,= é a taxa de desconto do Fluxo de Caixa na etapa final do ciclo de vida.

47 Essa dedugao ocorre no Anexo B.

48 Essa dedugdo ocorre no Anexo B.
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O uso da perpetuidade no calculo do valor de ativos, principalmente com as Equacdes 6 e
7, normalmente é abordado na literatura com o primeiro Fluxo de Caixa ocorrendo exatamente no
periodo subsequente ao momento zero. Assim, como é observado no Anexo C, o primeiro Fluxo de
Caixa é multiplicado pela razdo da PG, 1/(1+k). Com esse procedimento se obtém o valor presente
do primeiro Fluxo de Caixa. Contudo, ao tratarmos do licenciamento de tecnologias, normalmente
precisa-se de um periodo para o desenvolvimento de produtos que as utilizem. Somente apds esse
periodo de desenvolvimento é que o ativo tecnoldgico gerara receitas, fluxos de caixa positivos. A
partir desse raciocinio, pode-se precisar de multiplos periodos para que ocorra o primeiro fluxo de
caixa, que precisam ser considerados no calculo do valor presente. Considerando b o periodo inicial
no qual o ativo tecnoldgico gera o primeiro fluxo de caixa, a Equagéo 6 pode ser derivada para:

FCyiob—1 10
Valor do ativo=+ (10)

Caso b seja o primeiro periodo, igual a 1, as equacdes 6 e 10 s&o identidades. A equacgéo 10
€ derivada no Anexo C.

A hipotese da perpetuidade faz sentido na valoragdo de uma empresa, considerando que o
seu objetivo é a perenidade. A excecdo € quando a empresa foi criada para um negdcio especifico
(como no spinout, por exemplo). Diferentemente das empresas, ao tratarmos de ativos tecnoldgicos,
principalmente aqueles de base tecnoldgica, a obsolescéncia acaba estabelecendo um limite no
horizonte de tempo. Nesse caso, a projecao dos fluxos de caixa é feita ao longo da vida econémica
esperada do ativo, podendo ser o periodo que a propriedade intelectual é protegida. Além da vida
econdmica, um eventual valor terminal ou residual pode ser mensurado pela perpetuidade, cujos
fluxos de caixa se tornam virtualmente nulos em futuros distantes.

Segundo Flignor e Orozco (2006), as metodologias de valoragéo pela abordagem da renda
possuem basicamente trés componentes: fluxos de caixa projetados, a vida econdmica do Pl e a
taxa de desconto*. A vida econdmica de uma propriedade intelectual é limitada pela vida legal do
ativo, que é o periodo de protecado, mas na pratica costuma ser mais curta. Segundo os autores, no
campo da eletrénica, a tecnologia geralmente se torna obsoleta muito antes da expiragcédo da patente.
Essa caracteristica dos ativos intangiveis impacta diretamente a escolha da taxa de desconto:

Para ativos de PI, as taxas de desconto geralmente sdo um pouco mais altas que
o custo de capital da empresa e devem ser consideradas mais semelhantes a de
investimentos tipo capital de risco, com uma taxa de desconto correspondente de
20% a 50% por ano (Flignor; Orozco, 2006, p. 11, tradugdo propria)®.

Opcoes Reais

Um problema claro dos modelos de Fluxo de Caixa Descontado é que as projecdes futuras
realizadas criam uma rigidez que € incompativel com as mudangas constantes que ocorrem a cada
momento. Um FDC projetado pode ficar completamente defasado em um ambiente de incerteza

« Apesar de que no método de opgdes reais um quarto componente poderia ser incorporado, que sdo os cenarios
probabilisticos.

%0 “For PI assets, the discount rates are generally quite a bit higher than the cost of capital of a company and should be thought of as more similar to
venture capital types of investments, with corresponding discount rate from anywhere from 20%-50% per year.”
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conforme o tempo passa. As pessoas e entidades ao captarem essas mudancgas, assim como
a partir da aquisicao de novas informagdes, podem querer alterar comportamentos, opinides ou
mesmo decisdes passadas. Para Schwab e Lusztig (1972), utilizar a flexibilidade como uma forma
de remediar os riscos atrelados a incerteza € uma nocao intuitiva que é vista de varias formas, mas
que raramente € valorado de forma explicita.

Uma abordagem que surgiu para aumentar a flexibilidade gerencial frente as incertezas
futuras sdo as chamadas Opc¢des Reais (OR). “Como abordagem, as opgdes reais sdo as unicas
que dao lugar de destaque para o potencial das oportunidades associado ao risco, com base no
argumento de que a incerteza, por vezes pode ser uma fonte de valor adicional” (Damodaran, 2009,
p. 233).

Para esclarecer melhor a logica subjacente das Opcgdes Reais, Dixit e Pindyck (1995)
argumentam que a analise de investimento usando VPL envolve a determinagao de dois elementos
fundamentais: 1) determinagdo dos fluxos (de lucro esperado que o projeto gere e dos custos
necessarios para implementar o projeto) e 2) determinacao da taxa de desconto para o calculo do
VPL. Contudo, os autores observam que a literatura diz pouco sobre a melhor maneira de calcular
os fluxos de lucro e custo. Via de regra, no procedimento de célculo do VPL é determinado um
cenario fixo de inicio e fim do projeto, e se projeta um fluxo de caixa no horizonte de tempo definido,
sem contingéncias. Normalmente ndo sao previstas contingéncias que possam incorrer no atraso
ou abandono do projeto conforme as condi¢gdes de mercado mudem. Assim, a abordagem do VPL
acaba sendo uma analise de oportunidade do tipo “agora ou nunca”. Em relacao a taxa de desconto,
a determinagao de valores altos, para refletir o risco das incertezas, tira o peso (ou seja, a relevancia)
de fluxos de caixa muito distantes no tempo. Isso faz com que as empresas paregam miopes na
avaliagcdo de potenciais projetos.

A premissa do “agora ou nunca”’ decorre da hipdtese implicita de irreversibilidade do
investimento na regra do VPL. As despesas de investimento s&o irreversiveis, total ou parcialmente,
guando ndo podem ser recuperados posteriormente. Sdo os chamados sunk costs®'. Em decorréncia
da irreversibilidade, a ocorréncia do investimento prende o investidor ao negdécio, desestimulando
abandono/desisténcia. Dixit e Pindyck (1994) argumentam que a possibilidade de adiar despesas
irreversiveis pode afetar consideravelmente a tomada de decisédo de investimento e fornecem um
exemplo para ilustrar.

Exemplo: Uma empresa precisa decidir se investe ou ndo para a constru¢ao de uma fabrica
de determinado dispositivo. Como simplificacdo, os investimentos sdo totalmente irreversiveis,
ou seja, a fabrica ndo pode ser vendida para recuperar os gastos. Para manter a simplicidade, a
construcao da fabrica ocorre instantaneamente, com o desembolso do investimento (1), e vai produzir
apenas um dispositivo por ano, incluindo o ano inicial 0, com custo operacional zero. O precgo
corrente do dispositivo € $200, mas vai mudar no ano seguinte, ano 1, e permanecera constante ao
longo do tempo (este fluxo de caixa fixo nos permite utilizar a expressao de perpetuidade 6). Nesta
alteracao do preco do dispositivo que ocorrera no ano 1, ha uma probabilidade g de que o prego
aumente 50% e uma probabilidade (7-q) de que o prego caia 50%, ver Figura 2. A taxa de desconto
é de 10%.

51 Os custos irrecuperaveis, também chamados de custos afundados ou incorridos, sdo recursos empregados que, uma vez realizados, ndo podem ser
recuperados, pelo menos em algum grau significante. O custo de oportunidade desses recursos, uma vez empregados, € proximo de zero.
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q P,=8300 ——— P,=5300 ——

P,=5200

ra

Figura 2. Evolucdo dos precos dos dispositivos.

P,=$100 ———> P,=5100 —

Fonte: Dixit e Pindyck (1994, p. 27).

Considerando | = $1.600 e g = 0,5, queremos saber se esse investimento é viavel hoje ou se
devemos esperar para ver como 0s pregos se comportardo no periodo subsequente. Realizando o
FDC convencional, considerando a probabilidade dos dois cenarios, temos:

VPL = $1600+$?00+05§:$300 5 y $100
B BT CE) e S CE L (1)

= —$1600 + $200 + $1500 + $500 = $600

O VPL do projeto é positivo, o fluxo de caixa descontado dos dispositivos, $2.200, é
superior ao investimento, $1.600, indicando que o projeto € economicamente viavel. Contudo,
essa conclusao desconsidera a possibilidade de esperar para ver como 0s pre¢os se comportardo
em t = 1. Refazendo os calculos, considerando o adiamento de 1 ano para esperar a alteragao de
precos, temos:

—$1600 ~— 300
VPL=05.|—— + » ——
1,1 £ (1,1)°

] = 0,5[—$1454,55+ $3000] = $772,73 (12)

Nos novos calculos, o cenario negativo com a diminuicdo dos pregos néo é considerado,
pois nesse caso o investimento ndo € realizado. O maior VPL, caso ocorra o adiamento para o
investimento em t = 1, indica que a espera é a melhor estratégia. O valor da “opcao de flexibilidade”
é justamente a diferenca de VPLs, $772,73 - $600 = $172,73.

Nem sempre as empresas e os investidores podem esperar cenarios favoraveis para a decisao
de investir. No primeiro caso, o VPL ja indicava uma viabilidade, mas a possibilidade de esperar,
nesse caso especifico, seria benéfica. Muitas vezes essa espera ocorre quando se tem expectativas
e/ou evidéncias claras de algum fato relevante futuro que alterara substancialmente alguma variavel
importante. Majd e Pindyck (1985) mencionam que a chegada de novas informagdes podera levar
a empresa a alterar o investimento no cenario originalmente planejado. As expectativas em relagao
ao futuro influenciam diretamente as decisdes de investimento e frequentemente vemos empresas
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e investidores exercendo a opcao de adiar, algo que ocorre muitas vezes de forma intuitiva, indo de
encontro ao argumento de Schwab e Lusztig (1972).

Opcoes Reais € uma metodologia que se utiliza de principios analogos as opgdes financeiras®
para embutir flexibilidade gerencial aos tomadores de decisdo frente as mudancas nos cenarios
projetados. Uma opc¢ao real € o direito de empreender uma agdo a um custo predeterminado em
um periodo ou data preestabelecida (Sousa Neto et al.,, 2008). Em decorréncia desse elemento
estratégico, enquanto a metodologia de FDC subestima o “verdadeiro” valor de um projeto, as
opcoOes reais adicionam valor a ele (Benninga; Tolkowsky, 2002). No exemplo de Dixit e Pindyck
(1994), vimos como a op¢ao de adiamento agregou valor ao projeto.

Brasil et al. (2007) conciliam o modelo de VPL tradicional (FDC) com a abordagem das
opcoes reais de forma simples com seguinte Equacao:

VPL_=VPL.+VOR (13)

em que,

VPL . = valor presente liquido final (considerando a flexibilidade gerencial).
VPL, = valor presente liquido tradicional.

VOR = valor das opgdes reais.

As Opcbes Reais avaliam projetos e ativos a partir de diagramas com diversas alternativas
e resultados de decisbes de investimento, assim como as probabilidades de ocorrerem. Esses
diagramas sdo comumente denominados de arvores de decisdo, onde o resultado de cada curso de
acao é ponderado pela probabilidade associada a ele, e o VPL final € a soma do valor esperado de
cada curso de acao ponderado pelas probabilidades associadas. No exemplo anterior, ha apenas
um desdobramento, em t = 1, com a mudanca de pregos. Contudo, as arvores de decisdo permitem
representar e avaliar problemas relativos a decisdes sequenciais. Na Figura 3 é apresentada uma
estrutura genérica de uma arvore de decisao.

52 E um contrato que da ao seu titular o direito de poder comprar ou vender um ativo financeiro por um prego determinado em um periodo de tempo
preestabelecido. O titular pode ou ndo exercer o direito, ndo existe obrigagéo, e por isso esse derivativo financeiro € denominado de opgao.
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t=0 t=1 t=2

VPL,*™

VPL,*

(VPLemt=1coma
probabilidade P,)

(VPLi*emt=2coma
probabilidade P,)

(VPL,*emt=2 coma

1-P
VPL, ? VPL,~ probabilidade 1- P,)
VPL,™  (VPL,emt=2 coma
P, probabilidade P,)
VPL,
(VPLemt=1coma
probabilidade 1- P,)
1-P VPL;emt=2coma
2 VPL,~ (VPL,

probabilidade 1- P,)

Figura 3. Estrutura de uma arvore de decisao.

De acordo com Dias (2014, p. 91), na vasta literatura disponivel, os tipos de OR mais

analisados sdo:

a) Opcao de espera (ou de timing): Aguarda melhores condicdes de mercado
ou novas informagdes e aprende, antes de investir. A espera pode ser proativa (por
exemplo, fazendo uma engenharia de valor num projeto para “amadurecer” a opgao
de investir). Esta opgdo em geral surge naturalmente (ndo tem custo para obté-la) na
maioria dos projetos.

b) Opcao de expansao ou de crescimento: Valora o aspecto “estratégico” do
projeto de forma quantitativa. Parte do valor de muitas agdes negociadas em bolsas
de valores sdo OR de crescimento da firma.

c) Opgoes de parada temporaria e de abandono: Gerentes nao sao obrigados
a seguir um plano de negdcios se ele se tornar n&o lucrativo. Um investimento
sequencial pode ser parado temporariamente ou abandonado se ocorrerem noticias
desfavoraveis.

Apesar da frequéncia de uso desses trés tipos especificos de OR, ainda ha muitos outros.

Dias (2014) propde uma classificagdo de OR (Figura 4) distinguindo trés grandes classes de tipos de
OR: de Investimento, Operacionais e de Aprendizagem. A OR de aprendizagem envolve a reducéo
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de incerteza técnica e/ou melhor conhecimento do mercado antes da realizagdo do investimento.
Em mercados intensivos em P&D as OR de Aprendizagem e a OR Operacional de abandono sao

as mails |mportantes./_
Simples (caso cldssico)
Investimento Simples com alternativas de escalas
(es.pe'ra ou Com tempo de construgdo (time-to-build models)
timing)
Composta (interagdo com outras opgdes)
Expansao . .
Insumo (switch-input)
Contragao
¢ Produto (switch-output)
Opcoes Reais | — o Troca/modificacdo (Switch )

p¢ Operacionais g ) Uso (switch-use)

Contratuais L .
Localizagdo (switch-place)
Parada tempordria (shut-down)
L Abandono Bayesiana tradicional
Enddgena (learning by doing) Processos de revelagdo
Aprendizagem | Incerteza de mercado (=OR espera)
Exdgena Processos de revelagdo (teoria dos
— - jogos

Figura 4. Classificagao dos tipos de Opgdes Reais.
Fonte: Dias (2014, p. 97).

Existem técnicas distintas para a aplicagao das opgoes reais, com destaque para a aplicacao
da légica do VPL em arvores de decisdo ou em uma abordagem mais complexa usando a férmula
de precificagdo de opgdes financeiras de Black-Scholes (ver Anexo D). Ha dois tipos basicos de
opcoes financeiras, a op¢ao de compra (call) e a opgcao de venda (put). A opcao de compra confere
ao seu detentor o direito de comprar um ativo (ativo subjacente) por determinado prego, até ou em
determinada data (vencimento)®. A opcdo de venda confere ao seu detentor o direito de vender
um ativo por determinado prego até/em (conforme descrito na nota de rodapé 53) determinada
data. A data especificada no contrato é conhecida como data de expiracao ou data de exercicio,
de maturidade ou de vencimento. O preco especificado no contrato € denominado de preco de
exercicio, ou strike price (Hull, 2005).

Apesar da metodologia robusta, o uso de modelos de precificagdo de opgdes financeiras na
mensuracao das opgoes reais, nao € simples e isento de criticas. Para Amram e Kulatilaka (2000),
um problema imediato € que algumas das maiores fontes de incerteza que afetam o valor das
opgoes reais (estratégicas) nao sao “precificadas” pelo mercado financeiro. Nesse sentido, Santos
e Pamplona (2002) argumentam que um dos problemas é a estimagao da volatilidade de um ativo
nao comercializado. Na mensuracao das opg¢des reais nao existe uma série histérica que possa ser
usada para estimar a incerteza do ativo subjacente, ao contrario das opg¢des financeiras. Assim,
segundo os autores, as novas informacdes que levam a ajustes no prego de projetos de P&D irdo
chegar somente em pontos discretos no tempo, além de fato de nao serem periddicos.

5 As opgdes distinguem-se em opgcdes americanas ou europeias, ndo relacionadas a regido geografica. As opgdes americanas podem ser exercidas a
qualquer momento até o vencimento, e as opg¢des europeias podem ser exercidas somente no vencimento.
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Segundo Street e Santhanakrishnan (2011), muitos parametros utilizados no calculo de
opgoes reais pela abordagem do Black-Scholes sao dificeis de estimar, sendo até mesmo de
natureza subjetiva. Além disso, também ressaltam que o uso da abordagem é feito, principalmente,
para subsidio do processo decisério da organizacdo € nao como um derivativo a ser negociado.
Complementando essa linha argumentativa, Copeland e Antikarov (2001) apontam que nas opgoes
reais, diferente das financeiras, o titular da op¢ao, que no caso é a gestao da empresa, controla o
ativo subjacente e, portanto, pode influenciar o valor da opc¢éo.

Uma abordagem frequentemente utilizada nas Opc¢des Reais € a técnica de precificacao de
opg¢ao binomial, que usa o tempo discreto para variar o valor do ativo subjacente em varios pontos
no futuro em diferentes cenarios. Nesse procedimento se desenha uma arvore de decisao (como
apresentado na Figura 2) que delineia cenarios futuros para os quais sdo mensuradas opg¢des em
cada no (Street; Santhanakrishnan, 2011).

Contudo, no limite 0 modelo binomial se aproxima do de Black-Scholes. Assim, um artificio
pode ser utilizado para empregar as formulas de Black-Scholes no modelo binomial. Nas palavras
de Copeland e Antikarov (2001, p. 206), “a férmula binomial pode ser estendida para uma forma
temporal continua, dividindo-se sua vida, T anos, em um numero cada vez maior de intervalos, n,
até que n se aproxime do infinito”.

Em decorréncia dessas dificuldades de operacionalizagao da precificacao de Black-Scholes
na valoragao de projetos de P&D e ativos tecnolégicos propriamente ditos, optou-se nesse documento
focar no uso de uma abordagem conceitual de OR aplicada a mensuracao de VPLs em arvores
de decisdo, na abordagem binomial, que é mais intuitivo para profissionais com conhecimentos
basicos de financgas.

Copeland e Antikarov (2001) apresentam um processo em quatro passos para a aplicacao
do método de opgdes reais em uma abordagem geral, apresentados na Figura 5.

Passo 1 Passo 2 Passo 3 Passo 4

Fazer a analise
de opgbes

Identificar e incorporar
flexibilidade gerencial, criando

Modelagem da

Objetivos

Comentarios

Calculo do caso base, valor
presente sem flexibilidade
aplicando a avaliagdo dos fluxo
de caixa descontados (DFC).

incerteza por meio de
arvores de eventos.

uma darvore de decisdes.

reais (ROA)

valor
sem

Calculo do
presente
flexibilidade em t=0

Valor
tradicional
flexibilidade

presente
sem

Entender como o valor
presente evolui ao longo
do tempo.

Ainda ndo ha
flexibilidade; esse valor
deve ser igual ao valor do
passo 1. Estime a
incerteza, tomando como
referéncia dados
histdricos ou estimativas
gerenciais.

Analisar a arvore de eventos
para identificar e incorporar
flexibilidade gerencial a fim de
responder a nova s informagdes.

A flexibilidade é incorporada a
arvore de eventos, o que a
transforma em uma arvore de
decisdes. A flexibilidade as
caracteristicas do risco do
projeto; portanto, o custo do
capital se altera.

Avaliar o projeto total,
empregando um método
simples e uma planilha
Excel.

A ROA incluird o valor
presente do caso base
sem flexibilidade mais o

valor da opgdo
(flexibilidade). Com
grande incerteza e

flexibilidade gerencial, o
valor da opgdo serd
substancial.

Figura 5. Abordagem geral para aplicacéo das OR: um processo em quatro etapas.

Fonte: Copeland e Antikarov (2001, p. 222).
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Opcoes Reais em Pesquisa e Desenvolvimento

Até o momento na discusséo, os projetos que foram mencionados como objetos de valoracao
se referiam a investimentos que resultam em beneficios no futuro imediato ou proximo. Segundo
Herath e Park (1999), investimentos em pesquisa e desenvolvimento nao tratam necessariamente
de usufruir de beneficios no futuro, mas sim de expectativas relativas a criar oportunidades lucrativas
de investimento futuro. Em relacdo a Embrapa, esse ponto de vista € muito compativel com a
abordagem de negécios da Empresa, na qual muitos ativos tecnolégicos desenvolvidos (ou em
desenvolvimento) precisam de parcerias para chegar ao mercado. Ou seja, ha a necessidade de mais
investimento, além de P&D, para o desenvolvimento de produto comercial (escalas 7 a 9 em relagéo
aos niveis de maturidade tecnolégica, TRL/MRL, mencionados anteriormente), marketing, etc.

Herath e Park (1999) analisam projetos com tais caracteristicas como uma série sequencial
de decisbes que envolvem uma fase de P&D e outra comercial, ambas com diferentes riscos e
incertezas. Projetos de P&D criam oportunidades para empreendimentos comerciais condicionadas
ao sucesso na fase de P&D. Assim, os autores usam uma arvore tipica para avaliagao de projetos
de P&D, representada na Figura 6.

Fase de P&D Fase de Comercializagao

Decisdo inicial investimentoem P&D e resultados  Decisao comercializagao e resultados de mercado

sucesso Finalizado

P(F)=1-w

N3o investir

i Mercado favoravel

! ! P(G)=q Ve

: Comercializar

P&D bem sucedida V-

i P(S)=w i . ,

: . . ) . Mercado ndo favoravel
' investir | o -

: : N3o comercializar

P&D sem

To T,

Figura 6. Arvore de decisao tipica para processos de investimentos sequenciais em P&D.
Fonte: Herath e Park (1999).

Huchzermeier e Loch (2001) propuseram um modelo de valoracéo de projetos de P&D por
Opcodes Reais considerando diferentes tipos de incerteza operacional. O valor de um projeto de
P&D, segundo o modelo, é func¢ao de cinco fatores geradores de valor, definida por:

a) Variabilidade de desempenho. Esta atrelada a incerteza relativa ao desempenho do
ativo em desenvolvimento. A meta inicial de desempenho do ativo sendo desenvolvido muitas
vezes nao é alcancado no produto comercial.



50 DOCUMENTOS 274

b) Variabilidade de orcamento. Refere-se ao fato de que os custos correntes de
desenvolvimento do projeto ndo sao totalmente previsiveis, orcamentos subestimados sao
comuns e podem até antecipar precocemente a concluséo do projeto.

c) Variabilidade do cronograma (tempo). O prazo do projeto pode transcorrer de forma
imprevisivel, podendo atrasar ou mesmo adiantar.

d) Variabilidade de requisitos de mercado. As metas de desempenho do produto
comercial sao projetadas com conhecimento imperfeito, principalmente ao se tratar de produtos
conceitualmente novos.

e) Variabilidade do retorno do mercado. O retorno econémico do futuro produto
comercial depende de fatores incontrolaveis e muitas vezes imprevisiveis, tais como alteragdes na
concorréncia, mudancgas demograficas e de preferéncias (gostos) dos consumidores, surgimento
de novos produtos substitutos.

Fernandes et al. (2014) refinam o modelo de Huchzermeier e Loch (2001) e apresentam
um diagrama da arvore de decisdo em projetos de P&D integrado ao modelo de Stage-Gates
(Figura 7). Cada Gate representa um ponto de decisdo que ocorre antes de cada estagio no qual a
acao de gerenciamento é escolhida para a etapa seguinte. O modelo assume a incerteza tecnoldgica,
relacionado ao desempenho do ativo, como fator de referéncia na distribuicdo de probabilidades
das ramificagdes da arvore.

revisoes

— Estégios H

Stage Gate <> <> Q O
s $s$ S $$$$  Opgdo de continuar
S $$S $$8S $588S  desenvolvimento

Custo de desenvolvimento

Figura 7. Representacdo esquematica de OR em projetos de P&D.
Fonte: Fernandes et al. (2014).

5 Detalhes breves do modelo original do Stage-Gate de Cooper (1990) sdo apresentados no Anexo D.
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Projetos de P&D tém por objetivo gerar ativos tecnolégicos que resolvam problemas
previamente definidos. A solugédo desses problemas, que séo oportunidades de negécio, pode vir a
ocorrer de varias maneiras, até fazendo nada, ou seja, sem enhuma acao. O problema, para o qual
existe uma demanda de solucao, pode deixar de existir pela mudanca de preferéncias no mercado,
alteracdes institucionais (legislacao), etc. Nessas situagdes, uma opgao de espera ou de adiar um
investimento pode até fazer sentido, mas ha um dilema que precisa ser confrontado. O mundo nao
€ estatico e a busca por encontrar solugdes € uma corrida em que os maiores ganhos e beneficios
costumam ser premiados aos que chegam primeiro. Investimentos em P&D demandam anos para
criar de fato a oportunidade de negécio, e a opgao pela espera pode significar ser deixado para tras
na corrida.

O trabalho de Herath e Park (1999) fornece uma contribui¢cdo intuitiva importante para a
aplicagao de OR na valoracgao de ativos tecnolégicos, que dependem da mensuragao do desempenho
destes na solugcido dos problemas para os quase estdao sendo desenvolvidos. A mensuragcdo do
desempenho do ativo parte inicialmente de estimativas relativas ao potencial e no decorrer do
processo de P&D se aproxima de resultados mais realistas e precisos. Caso a pesquisa nao
obtenha resultados economicamente viaveis, o investimento (licenciamento) nao sera realizado.
Nesse sentido, a contribuicdo de Fernandes et al. (2014) é relevante, ao indicar o tratamento dos
cenarios probabilisticos a partir do desempenho do ativo em cada uma das etapas do processo de
P&D. Perdue et al. (1999) apontam que apesar dos problemas em operacionalizar a abordagem de
opcOes reais aplicadas a projetos de P&D, ha vantagens conceituais e praticas nos procedimentos
de valoracao.

Adecisao de aceitar, adiar ou rejeitar um projeto de forma é tomada a partir de uma combinacao
feita com base em uma combinacgao de calculos, progndsticos especulativos e compreensao intuitiva
dos beneficios e cenarios futuros do ativo. Esse problema complexo da valoracdo de projetos de
P&D pode levar os tomadores de decisao a confiarem em uma série de principios heuristicos (como
regras de dedo) na tarefa de atribuir probabilidades e estimar valores para simplificar o processo
decisorio (Street; Santhanakrishnan, 2011).

A definicao da taxa de desconto

Flignor e Orozco (2006) alertam que a aplicagao de métodos de valoragéo pela renda envolve
modelos e estimativas complexas e que sdo muito sensiveis a mudangas nas hipéteses implicitas
e em alguns parametros. O principal exemplo é a definicdo da taxa de desconto, ponto critico na
aplicagdo do método, na qual a escolha discricionaria, mesmo com a aplicacao de algum critério,
define se um ativo vale muito ou pouco.

Razgaitis (2003b) propde a taxa de desconto, pautado em trés fatores: 1) inflacdo, 2) taxa
de retorno de alternativas disponiveis e 3) risco do retorno.

Inflagdo é o aumento dos precos dos produtos e servigos ao longo do tempo. Isso significa
que no futuro sera preciso mais dinheiro para comprar a mesma quantidade de um produto, ou
comprar uma menor quantidade do produto com a mesma quantidade de dinheiro. Ou seja, a
existéncia da inflagdo faz com que a moeda perca valor ao longo do tempo. Nesses termos, a taxa
de inflagao seria um candidato ébvio para uma taxa de desconto, pelo menos como um valor de
“piso”.

A taxa de inflagdo é apenas um indicador da diminuicdo de valor de uma moeda ao longo
do tempo e cabe lembrar que o objetivo do FDC & valorar investimentos. Assim, a taxa de desconto
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também pode ser analisada, ou definida, a partir das taxas de retorno de investimentos alternativos.
A ideia é que o retorno exigido para o investimento deve ser no minimo equivalente a alternativas.
Esse é um raciocinio antigo na ciéncia econémica e é denominado de “custo de oportunidade”,
que é o custo em termos de uma oportunidade renunciada. Ao se investir em determinado projeto
abre-se mé&o do retorno que poderia ser obtido com outras opgdes de investimento, como Titulos
do Tesouro ou CDBs®, por exemplo. Frequentemente taxas de juros de referéncia no mercado
financeiro como a SELIC ou DI sao utilizadas como referéncias do custo de oportunidade.

Ao analisar essas taxas de investimentos alternativos, Razgaitis (2003b) compara os titulos da
divida do Tesouro dos Estados Unidos (7-Bill) com os juros pagos por titulos de dividas corporativas.
Enquanto os titulos do tesouro sdo considerados livres de risco, os investidores percebem os
titulos privados como de maior risco, pois as garantias de pagamento sao limitadas aos ativos
da corporagao. Essa analise comparativa de titulos publicos e privados abarca também o terceiro
ponto de vista citado, o risco do retorno. Quanto maior a incerteza atrelada a um investimento, maior
sera a taxa de retorno demandada pelos investidores para que 0 negdcio ocorra.

Outro entendimento relativo a taxa de desconto é que ela seja o retorno exigido para
investimento no ativo ou projeto. Se o Valor Presente Liquido dos Fluxos de Caixa gera um resultado
satisfatério (positivo e maior que outras op¢des de investimento), a partir de uma taxa de desconto
que reflete o retorno exigido pelo capital empregado, o negécio € atrativo ao investidor.

E padréo no célculo do VPL de projetos de investimento considerar como taxa de desconto os
juros do financiamento captado, ou seja, o custo do capital. Contudo, essa escolha é indicada apenas
como exercicio, pois na pratica € inadequada. Os custos dos recursos capitados pelas empresas
nao sao independentes entre si. Cada novo empréstimo ou financiamento interfere na avaliagdo de
risco de crédito das operagoes futuras, podendo aumentar os juros. Até um financiamento com juros
subsidiados encarecem outras linhas de crédito, pois a empresa aumenta a sua alavancagem® e
também o risco.

Um procedimento adotado para a definicdo da taxa de desconto a partir do custo de capital,
mas diminuindo os efeitos de uma fonte de financiamento sobre outras linhas de crédito, é consider
a estrutura de capital da empresa. A ideia € mensurar uma taxa de retorno minima necessaria para
remunerar o capital de terceiros e o capital proprio da empresa, a partir do chamado Custo Médio
Ponderado de Capital (CMPC), obtido pela Equacéo 13:

CMPC = CCT. (ﬂ) +CCP. (L) (13)

DTB+PL DTB+PL

em que,
CCT = Custo de Capital de Terceiros.
CCP = Custo de Capital Préprio.

PL = Patrimébnio Liquido.

DTB = Divida Total Bruta (somatdrio dos empréstimos e financiamentos de curto e longo prazo).

%  Certificado de Depdsito Bancario é um titulo de renda fixa disponivel na maioria dos bancos.

%  Situagdo na qual a empresa utiliza recursos externos, pagando juros por isso, com o objetivo de aumentar o lucro. Em outras palavras, a empresa
investe com dinheiro dos outros. A alavancagem resulta no aumento dos recursos de terceiros na estrutura de capital da empresa, representada pelo
capital préprio (Patriménio Liquido) somado ao capital de terceiros (Passivo Circulante e Exigivel a Longo Prazo).
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Custo de Capital de Terceiros (CCT)® foi obtido pela Equacgao 14:
DF .
ccT = (2).(1-1) (14)
DTB

em que,

CCT = Custo de Capital de Terceiros da empresa.

DF = Despesas Financeiras.

DTB = Divida Total Bruta (somatdrio dos empréstimos e financiamentos de curto e longo prazo).
T = Aliquota de Imposto de Renda e Contribui¢cao Social.

O Custo do Capital Préprio (CCP) nao é obtido de forma relativamente direta como o capital
de terceiros, pois consiste em uma medida implicita que revela as expectativas de retorno dos
recursos proprios investidos na empresa. A ideia € que o retorno exigido dos investimentos com
recursos proprios deve cobrir, como custo de oportunidade, uma aplicagao basica livre de risco, e 0
risco da empresa.

Uma das principais teorias financeiras a buscar entender e criar uma relagao entre risco e
retorno é cristalizada no Modelo de Precificacdo de Ativos de Capital, popularmente conhecido com
CAPM (Capital Asset Pricing Model). O CAPM divide o risco total em dois componentes, um n&o
diversificavel e outro diversificavel. Na formulacdo do CAPM:

Risco total = Risco Ndo Diversificavel + Risco Diversificavel

O risco diversificavel, também conhecido como risco ndo sistematico, esta relacionado a
eventos vinculados ao ativo. Quanto se trata de empresas, este risco esta atrelado a decisbes
gerenciais, clientes, acoes judiciais, etc. Em relagdo a um ativo intangivel, os diferentes tipos de
obsolescéncia seriam representativos de riscos diversificaveis. A razdo da denominacao de risco
diversificavel € que um investidor pode criar carteiras de ativos capazes de eliminar todo o risco
diversificavel.

O risco nao diversificavel, ou risco sistematico, afeta o mercado como um todo e todos os
ativos, ou quase todos, sdo impactados. Exemplos classicos deste tipo de risco sao os juros, a
inflacao, crescimento da economia, conflitos armados, etc.

Como os riscos nao sistematicos sao aleatérios e passiveis de diversificacdo, podem ser
controlados, o risco relevante é o nao diversificavel. A mensuragao do risco diversificavel é foco no
processo de selecdo de ativos para investimento.

Uma medida relativa de risco nao diversificavel € o chamado coeficiente beta, B, que “é um
indicador do grau de variabilidade do retorno de um ativo em resposta a uma variagao do retorno do
mercado” (Gitman, 2004, p. 200). Estatisticamente, o coeficiente beta é definido por:

B

— COlf'(ki-krn:] (15)

2
Om

57 Tais informagdes sdo obtidas de relatérios de documentos financeiros como o Balango Patrimonial (BP) e a Determinacéo do Resultado do Exercicio
(DRE).
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em que,
Cov(k, k ) = & a covariancia do ativo /, k, com o retorno da carteira de mercado, k.
g:'i = variancia do retorno da carteira de mercado

K. = retorno exigido da carteira de mercado

Com o coeficiente beta definido, o CAPM mensura o risco dos ativos a partir da Equagao 16:

ki = RF + [Bi-(km - RF)] (16)

em que,
k. = retorno exigido do ativo i.

R = taxa de retorno livre de risco.
B,= coeficiente beta do ativo i.

k = retorno da carteira de mercado.

Utilizando o CAPM para mensurar o custo do capital proprio, temos que o CCP = k, o termo
(k,—R.) € o prémio de risco do mercado, e o termo B.(k_—R_) € o risco da empresa em relagéo ao
risco sistematico do mercado (nao diversificavel).

A utilizacdo do CAPM para mensuragao do custo do capital préprio € amplamente adotada
por profissionais no mercado financeiro, mas o modelo é criticado pela dificuldade de se encontrar
na realidade brasileira indicadores compativeis com os pressupostos restritivos. No Brasil € comum
utilizar como retorno da carteira de mercado as variacdes do indice Bovespa (Ibovespa), que é o
mais importante indicador do desempenho médio das cotagbes das agdes negociadas na B3 (Brasil,
Bolsa, Balcao)®®, que reine as empresas mais importantes do mercado de capitais brasileiro. Em
relacdo a taxa livre de riscos costuma-se utilizar a taxa Selic ou DI®®.

Parte da literatura financeira no Brasil critica o Ibovespa como referéncia de retorno do
mercado, pois o indice € enviesado pela presencga de agoes de grandes empresas, como Petrobras
e Vale, assim como a utilizagao da Selic ou DI como ativo livre de risco. Tal literatura critica trabalha
com modelos mais complexos utilizando indicadores dos Estados Unidos e incorporando elementos
como risco Brasil na equacédo. O presente trabalho ndo tem a intencédo de adentrar nos pormenores
dessa discussao, optando assim por se restringir ao modelo basico e aos indicadores do Pais.

O risco é um elemento inerente aos modelos de fluxo de caixa descontados, pois se objetiva
trazer para o presente as projecoes sobre o futuro, que séo caracterizadas pela incerteza. “Em
certo sentido, o uso de modelos de fluxo de caixa descontados € um ato de fé” (Damodaran, 2009,
p. 112). Segundo Gitman (2004), o VPL dos Fluxos de Caixa pode ser ajustado ao risco de duas
formas, pelas entradas de caixa (que o autor considera subjetivo) ou pela taxa de desconto.

% Resultante da fusédo da Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de S&o Paulo (BM&FBOVESPA) com a Central de Custédia e de Liquidagéo Financei-
ra de Titulos (CETIP).

% A Selic é a taxa média ajustada dos financiamentos diarios apurados no “Sistema Especial de Liquidagéo e de Custddia” para titulos federais e &
considerada a taxa de juros basica da economia. A taxa DI é a média ponderada das operacgdes feitas entre instituigdes financeiras com lastro em CDI
(Certificados de Depositos Interbancarios) durante um dia. Em outras palavras, representa os juros médios das operagdes de crédito entre os bancos.



Valoracéo de ativos tecnolégicos: metodologias, aplicacdes e desafios no @mbito da Embrapa e do setor publico 55

Uma das formas de ajuste dos fluxos de caixa ao risco é a utilizacdo de taxas de desconto
mais elevadas para avaliacdo de ativos com maior risco e taxas menores para ativos de menor
risco, mais seguros. Nessa abordagem, o risco de um investimento precisa estar refletido na taxa
de desconto. Um procedimento formal de ajuste da taxa de desconto ao risco € o uso direto do
CAPM ao invés da aplicacao indireta no CMPC. Contudo, no que concerne a valoracdo de ativos
intangiveis, o ajuste via CAPM ainda fica aquém do risco embutido na pesquisa e desenvolvimento.
Segundo Parr (2007, p. 152, tradugao propria®):

Quando novas iniciativas envolvem tecnologias ndo comprovadas, com risco de
rejeicdo do mercado ou obstaculos regulatérios, uma taxa de desconto substancial
€ apropriada. Iniciativas de negdcios em estagios iniciais podem facilmente exigir
taxas de desconto de cinquenta por cento, taxas de capital de risco.

Segundo Degnan (1998), apds considerar os diversos fatores de risco atrelados aos projetos,
as taxas de juros ajustadas normalmente ficam na faixa de 20% a 80% ao ano. O autor discrimina
essa faixa em quatro categorias:

f. Projetos especulativos, taxa de 50% — 80%: Caracterizados por risco substancial de
falha, com a ideia geralmente em estagio embrionario e a propriedade intelectual ainda com
questionamentos.

g. Projetosdealtorisco, taxade 40% —50%: O protétipo tem capacidades comprovadas
e a natureza da protecao € considerada adequada.

h. Projetos de risco moderado, taxa de 30% — 40%: A Tecnologia esta totalmente
desenvolvida e ha excelente chance de sucesso comercial. Propriedade intelectual € sdlida.

i. Projetos de baixo risco, taxa de 20% — 30%: O produto e tecnologia ja sdo bem-
sucedidos. O risco da Pl se ajusta a produtos ou linhas de servigo ja existentes.

Degnan (1998) ressalta que muitas empresas interessadas em licenciar determinadas Pls
frequentemente rejeitam projetos de investimento quando as taxas de desconto superam 40% ao
ano, mesmo com o alto retorno potencial. Apenas empresas com carteiras de P&D diversificadas,
Joint ventures ou start-ups nascentes costumam apostar em projetos de alto risco.

Razgaitis (2003b) apresenta valores aproximados de taxas de juros ajustadas, em
negociagdes de licenciamento, de acordo com a caracterizagao do risco a partir de duas dimensdes,
o tecnoldgico e o tamanho de mercado, apresentados na Tabela 12.

5 When new initiatives involve unproven technologies, risky of market rejection, or regulatory hurdles, a substantial discount rate is appropriate. Business
initiatives at early stages might easily require discount rates of fifty percent, venture capital rates.
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Tabela 12. Valores aproximados de taxa de desconto ajustados ao risco usados em negociac¢des de licenciamento.

Caracterizagao do Risco Taxa

0. “Livre de risco”, tal como duplicar uma planta industrial para fazer mais do que é correntemente feito 10% — 18%, equivalente a taxa de
e vender em resposta a uma alta demanda existente empréstimos corporativos

. . . L . L . ~ 15% — 20%, discernivel acima das
IA. Risco muito baixo, tal como melhorias incrementais com uma tecnologia ja dominada para produzir .
) . metas corporativas para retorno do
mercadorias correntes e vender em resposta a uma demanda existente . .
investimento

IB. Risco baixo, tal como fazer um produto com novos recursos usando tecnologia dominada para
satisfazer um segmento de clientes bem conhecido, com evidéncias de demanda por tais 20% — 30%
recursos/caracteristicas

1. Risco moderado, tal como fazer um novo produto usando tecnologia dominada para um segmento de

clientes ja servido por outros produtos feitos pela empresa e com evidéncias de demanda pelo novo 25% — 35%
produto

I11. Alto risco, tal como fazer um novo produto usando tecnologia ainda ndo completamente dominada

para segmento de mercado existente ou fazer um novo produto usando tecnologia dominada para um 30% — 40%
novo segmento de mercado

1V. Risco muito alto, tal como fazer um novo produto com uma nova tecnologia para um novo mercado 35% — 45%

V. Risco extremamente alto, tal como criar uma empresa start-up para fabricar um produto ainda
inexistente no mercado ou fabricar um produto com mercado existente, mas com tecnologias ainda néo 50% — 70% ou maior
comprovadas

Fonte: Razgaitis (2003b).

Razgaitis (2007) apresenta algumas categorias com faixas de taxas de desconto razoaveis
na valoragéo de ativos tecnoldgicos relacionados ao risco que seria percebido pelo mercado. Em
outras palavras, o risco do ativo tecnologico esta atrelado a aspectos mercadolégicos, tal como se o
produto comercial que faz uso da tecnologia € novo, se a tecnologia é nova ou n&o (ja conhecida),
se esta criando um negdcio novo (até entdo inexistente), etc. O autor estabelece faixas de taxas de
desconto nas seguintes categorias:

a) Negodcios de baixo risco, 10% a 20%;

b) Um novo produto considerando uma capacidade de producgao existente e uma tecnologia
conhecida , 25% a 35%;

c) Um novo produto e uma nova tecnologia, mas considerando um negdcio®’ ja existente,
30% a 40%;

d) Um novo negécio com produto pronto para venda (P&D ja finalizada), 40% A 50%;

e) Um novo negdcio em fase inicial de financiamento e em estagio de P&D, 50% a 70%
(ou mais).

As categorias propostas por Razgaitis (2007), principalmente aquelas que envolvem pesquisa
e desenvolvimento, estdo alinhadas com o argumento de Flignor e Orozco (2006), que também
sugere taxas de desconto ao redor de 50%. Ao incorporar nas taxas de desconto os riscos inerentes
as incertezas da pesquisa, o tempo pulveriza rapidamente o valor do dinheiro. Para ilustrar, basta
considerar R$ 100,00 daqui a 10 anos, o valor presente dessa quantidade monetaria considerando
uma taxa de desconto de 50% ¢é de “apenas” R$ 1,73. No horizonte de tempo da protegdo de uma
patente de invengdo, 20 anos, esses R$ 100,00 valeriam hoje R$ 0,03. Se considerarmos ainda

61 Referente ao mercado do produto comercial.
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um crescimento do fluxo de caixa em 10% ao ano, em 20 anos o fluxo seria de R$ 672,75. O valor
presente desse montante a uma taxa de desconto de 50% continuaria irrisério, apenas R$ 0,20.

Anjos et al. (2021) interpretam as categorias propostas por Degnan (1998) a partir das escalas
de maturidade tecnoldgica de ativos tecnolégicos, favorecendo uma interpretacdo das potenciais
taxas de desconto nos projetos de P&D da Embrapa. Segundo os autores, escalas TRL/MRL 1-3
estariam atreladas a projetos especulativos; escalas de 4-6, a projetos de risco alto; escalas 7-8, a
projetos de risco moderado; e a escala 9 estaria relacionada a projetos de baixo risco.

A despeito do esforco louvavel de Anjos et al. (2021) em atrelar o risco as escalas de
maturidade, favorecendo uma maior operacionalizagdo da selecdo de taxas de desconto para
a valoragao, é preciso um pouco de cautela. A principal razdo € de que o risco possui diversas
dimensdes que podem contribuir para a definicdo da taxa de desconto, e as categorias de Degnan
(1998) sao muito simplificadas. As categorias de Razgaitis (2003b) sdo mais completas, apesar
de também serem simplificadas, ao tentar captar as dimensdes do risco tecnolégico e risco de
mercado, sendo mais adequadas para uma interpretacao em termos de escalas de maturidade.

Parr (2007) propde uma abordagem alternativa a escolha de uma taxa de desconto ajustada
aorisco. Aideia proposta consiste na utilizagcdo de uma taxa de desconto padrdo de mercado somada
a introducéo de um fator de probabilidade de sucesso das etapas de desenvolvimento do ativo. De
acordo com o autor, os dados histéricos de P&D das empresas possibilitam o estabelecimento de
taxas de sucesso no decorrer dos processos de desenvolvimento de novas invengdes. “Essas taxas
de sucesso podem ser convertidas em fatores, refletindo o risco unico associado a um projeto tnico”
(Parr, 2007, p. 152, tradugao propria®?).

Em relagdo a terminologia, a taxa de sucesso geral de aprovacao clinica consiste na
probabilidade de um composto entrar na fase de desenvolvimento clinico que sera aprovada para
comercializagao. A taxa de sucesso de fase é a probabilidade de que um medicamento sera liberado
para comercializagido a partir da fase corrente de desenvolvimento. Esses percentuais diferem da
probabilidade de mudancga de fase, que é a probabilidade de que a pesquisa prosseguira para a
préxima fase (Keegan, 2008).

Para ilustrar a aplicagao dessa abordagem, Parr (2007) também utiliza como referéncia a
industria farmacéutica. O valor presente liquido mensurado a partir dos fluxos de caixa projetados
descontados a uma taxa padréao pode ser ajustado ao risco pela incorporagao da taxa de sucesso
das diferentes etapas dos ensaios clinicos. Os candidatos a novos farmacos iniciam o processo de
desenvolvimento como novas entidades quimicas (NEQs) ou novas entidades biologicas (NEBs)
e sdo avaliados em etapas sequenciais de ensaios clinicos realizados em animais e humanos. O
processo de desenvolvimento de novos medicamentos nos Estados Unidos normalmente engloba
os estagios de Testes pré-clinicos; Fase I, Il e lll dos testes clinicos e revisao regulatéria para
aprovagao de comercializagéo pelo Food and Drug Administration (FDA)®.

DiMasi (2001, 2014) e DiMasi et al. (2010) analisam as taxas de sucesso dos ensaios clinicos
de NEQs a partir dos bancos de dados do Centro Tufts para o Estudo do Desenvolvimento de
Medicamentos nos Estados Unidos. Considerando dados referentes aos periodos de 1981 — 1986
e 1987 — 1992, DiMasi (2001) afirma que, na média, respectivamente 24,2% e 22,6% das NEQs que

52 These success rates can be converted into factors, reflecting the unique risk associated with a unique project.

8 Parr (2007) menciona que em algumas situacdes o FDA pode solicitar a realizagdo de uma quarta fase de ensaios clinicos para a obtencdo de mais
informagdes, caso considere necessario. Keegan (2008) descreve o processo de desenvolvimento de novos medicamentos em cinco estagios: 1.
Descoberta de drogas; 2. Desenvolvimento pré-clinico; 3. Fase clinica inicial incorporando estudos de Fase 1 e 2; 4. Fase 3 de ensaios; e 5. Estudos de
vigilancia poés-comercializagéo
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iniciaram os ensaios clinicos na Fase | tiveram sucesso em se tornar um produto comercializavel.
Na Fase I, as taxas de sucesso foram de 33,0% e 32,7%, respectivamente, enquanto na Fase lll as
taxas foram de 72,9% e 78,5%.

Segundo Parr (2007), mesmo depois de finalizada a Fase lll, ainda existe a possibilidade
do FDA néao aprovar a NEQ. Nesse sentido, os dados mostram que a taxa de sucesso € de 80%
das submissdes ao FDA. Em relacéo a etapa de testes pré-clinicos, as taxas de sucesso sdo mais
dificeis de serem estimadas, pois muitas das NEQs e NEBs investigadas pela industria farmaceutica
que nao alcancam a Fase | podem néo ter as suas falhas publicadas e/ou contabilizadas.

Dependendo do banco de dados de origem, os percentais da taxa de sucesso também
podem mudar, como € o caso de Gambardella et al. (2009), que utilizaram dados do PHarmaceutical
Industry Databas (PHID) , e Lou e Rond (2006), que utilizaram dados do Centre for Medicines
Research (CMR). Adicionalmente, essas pesquisas, assim como a de DiMasi (2001), também
apresentam diferencas nas taxas de sucesso no desenvolvimento de novos medicamentos a partir
de licenciamentos ou pesquisa propria.

Com base nos percentuais de taxa de sucesso apresentados por DiMasi (2001), Parr
(2007) apresenta um exemplo no qual o valor de um novo medicamento, apds todas as etapas
de desenvolvimento, € mensurado pelo método de FDC em $ 1 bilhdo, considerando uma taxa de
desconto de 12% ao ano. Nessa situagéo hipotética, inexistem os riscos técnicos e regulatérios,
pois 0 medicamento chegou ao fim do processo de P&D. Contudo, caso o desenvolvimento do novo
medicamento ainda se encontre em algum estagio anterior a liberagéo para comercializacao, o valor
de $ 1 bilhdo pode ser ajustado ao risco pela taxa de sucesso em cada etapa.

A Tabela 13 apresenta os ajustes do valor do medicamento caso o desenvolvimento deste
ainda se situe em alguma etapa anterior a comercializagdo. Em outras palavras, a estimativa de
valor do medicamento em etapas anteriores a comercializacdo € ajustada ao risco de P&D. O
procedimento consiste em multiplicar o valor pelo fator de desconto® e pela taxa de sucesso. Os
periodos (anos) de referéncia em cada etapa (informacao necessaria para o calculo do fator de
desconto) e os custos em cada etapa de desenvolvimento também sao apresentados na Tabela 6.
No exemplo, o valor estimado de $ 1 bilhdo é ajustado para $ 22,4 milhdes caso o desenvolvimento
do medicamento ainde se encontre na Fase |.

8 Um fator de desconto € um nimero decimal multiplicado por um valor de fluxo de caixa para desconta-lo de volta ao seu valor presente. E calculado
pela seguinte féormula:
Fator =1/ (1 x (1 + k)") em que, k = taxa de desconto, n = periodo
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Tabela 13. Valor de um novo medicamento ajustado ao risco pela taxa de sucesso ($ milhdes).

Etapa Taxa de sucesso Anos de desconto Fator de desconto Valor com taxa de sucesso Custo Valor Justo de Mercado

Comercializagéo 100% 0 1 $1.000 - $1.000
Aprovagédo FDA 80% 1 0,893 $714,3 $2 $712,3
Fase Il 73% 2 0,797 $4157 $25 $ 39,7
Fase ll 45% 3 0,712 $133,1 $6 $127,1
Fase | 23% 2 0,797 $24,4 $2 $224
Taxa de desconto 12% a.a.

Fonte: Adaptado de Parr (2007).

Regras de dedo

A origem do termo “regra de dedo” (thumb rule) é desconhecida, mas se trata de uma regra
geral, ou regra de ouro, baseada na experiéncia que fazem muitos aceitarem como verdadeira.
Problemas complexos permeiam as mais diversas facetas do espectro de atuagdo humana e é
frequente o uso de “regras de dedo” para simplificar as solugdes, tanto em problemas domésticos
como no mercado financeiro. Razgaitis (2003 a ou b) aponta que essas regras de dedo estédo
intimamente ligadas a ideia de heuristica.

Heuristica € um método ou processo criado com o objetivo de encontrar solugdes
para um problema. E um problema simplificador (embora n&o simplista) que, em
face de questdes dificeis, envolve a substituicdo destas por outras de resolugéo
mais facil a fim de encontrar respostas viaveis, ainda que imperfeitas (Cavalcanti,
2017, p. 40).

Esse método heuristico resultou em diversas regras que sao amplamente utilizadas. S6 para
exemplificar, pode-se citar a Regra 80/20, oriunda do Principio de Pareto, que afirma que 80% dos
resultados séo derivados de 20% das causas, e a regra, sem nome, para definir o valor “justo” do
aluguel de um imovel, que deve se situar entre 0,5% e 1% do valor total do imével. Cabe observar
que muitas dessas regras de dedo estdo atreladas a padrées observados no mercado. Em decor-
réncia disso, Reilly e Schweihs (1998) classificam esses métodos na abordagem do mercado. A
regra de dedo mais conhecida no campo da valoragédo de propriedades intelectuais é a conhecida
“regra dos 25%”.

A Regra dos 25%

O aumento da importancia da protecao e transferéncias de propriedades intelectuais levou
ao surgimento de técnicas cada vez mais sofisticadas de valoragdo. Apesar disso, algumas regras
simples por décadas permanecem populares para os profissionais de valoragdo, com destaque
para a chamada Regra dos 25%”. A regra sugere que o licenciado pague uma taxa de royalties
equivalente a 25% de seus lucros esperados pelo produto que incorpora a propriedade intelectual
objeto do negécio. (Goldscheider et al., 2002). Apesar de ser primariamente utilizada na valoragéao
de patentes, Goldscheider et al. (2007) mencionam que a regra também é aplicavel para valorar
marcas, direito autoral, segredo de negécio e know-how.
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Robert Goldscheider foi o primeiro a escrever a “Regra dos 25%” a partir de um estudo
empirico englobando licengas comerciais no final dos anos de 1950. Os acordos estudados
envolveram a transferéncia de diversos tipos de PI, tais como patentes, know-how e marcas. Os
resultados da pesquisa indicaram que essas licengas geraram lucros de aproximadamente 20% do
faturamento e que foram pagos royalties equivalentes a 5% do faturamento. Ou seja, os pagamentos
de royalties foram de aproximadamente 25% dos lucros com as licengas (Goldscheider et al., 2007).

Apesar de ser o primeiro formulador explicitamente da Regra, Goldscheider ressalta que ela
ja era aplicada por especialistas em valoragédo antes das suas publicagdes sobre o assunto. Nesse
sentido, cita como exemplo um conselheiro da empresa Pioneer®, Albert Davis Jr., no licenciamento
de uma tecnologia desenvolvida por uma universidade em 1958, que afirma o seguinte:

Se as patentes protegem o licenciado da competicéo, e parece ser valido, o royalty
deve representar cerca de 25% do lucro previsto pelo uso das patentes (Davis, 1958
citado por Goldscheider et al., 2007, p. 33, tradugdo propria®).

A logica inerente do pagamento de royalties € servir como um mecanismo de distribuigéo,
entre as partes do negdcio, dos lucros (beneficios) oriundos do ativo. Segundo Kemmerer e Lu (2012,
p. 2, traducdo propria®’), “ao receber receita de royalties, um licenciante de tecnologia compartilha
fluxos de lucros gerados pelos esforgos do licenciado em comercializar a tecnologia patenteada”.
Goldscheider et al. (2007) justificam que o licenciado se apropria da maior parte dos lucros por
assumir riscos de desenvolvimento, operacionais € comerciais substanciais, além do fato de que no
produto comercial também pode ter propriedades intelectuais e know-how que n&o pertencem ao
licenciante.

Na pratica, na maioria dos contratos de licenciamento as taxas de royalties incidem sobre
as vendas (receitas) e ndo sobre os lucros. Porém, na definicdo das taxas de royalties, quando
realizada com rigor, a lucratividade dos produtos ou servigos que incorporam a tecnologia patenteada
é determinante, mas com restricdes. Kemmerer e Lu (2012) argumentam que pelo simples fato de
as empresas muitas vezes produzirem dezenas, ou até centenas, de produtos, seria virtualmente
impossivel obter os dados de lucratividade ao nivel de produto. Kemmerer e Lu (2012) argumentam
que as margens de lucro ao nivel de empresa frequentemente é a proxy utilizada pelo mercado.

Hoje, informagbes ao nivel de produtos (produtividade, custo unitario, etc.) podem ser
facilmente levantadas por Sistemas de Gestao Integrados (mais conhecidos como ERP — Enterprise
Resource Planning) como SAP, Totvs, etc. Primeiramente, mesmo no caso de a empresa licenciada
possuir tais informacgdes, ela pode nao aceitar assinar um contrato que a obrigue disponibilizar
dados internos de producdo, normalmente considerados altamente sensiveis e estratégicos. Além
disso, 0 uso e a analise de tais dados internos por terceiros € complexo. Nesse sentido, os mercados
regulados® ilustram bem isso. Mesmo que agéncias reguladoras de mercados Agéncia Nacional
de Telecomunicag¢des (Anatel), Agéncia Nacional do Petréleo, Gas Natural e Biocombustiveis
(ANP), Agéncia Nacional de Energia Elétrica (Aneel), etc. possam ter acesso a tais informagdes

% Na ocasido a empresa ainda era chamada Pioneer Hi-Bred Corn Company.

% “If the patent protect the licensee from competition, and appear to be valid, the royalty should represent about twenty-five percent of the anticipated
profit for the use of the patents.”

67 “_..by receiving royalty income, a technology licensor shares profit streams generated from licensee’s efforts in commercializing the patented technolo-
gy”

% Mercados regulados por agéncias que fiscalizam e controlam atividades delegados a terceiros, em situagdes de monopolio. Nesses mercados, a es-
cala de producdo de produtos e servigos precisa ser muito grande para ser economicamente viavel, ndo acomodando a existéncia de muitas empresas
concorrendo entre si. Nessa situagdo ocorre o chamado monopdlio natural, e a agéncia reguladora procura controlar o mercado de forma a forgar um
comportamento competitivo da Unica, ou poucas, empresa(s) do mercado.
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de forma contratual, a analise de ineficiéncia produtiva (custos altos, baixa produtividade, etc.) ja é
complicada por si s6 e se torna ainda mais problematica quando ha a necessidade da imposicao
de uma melhoria para e empresa regulada. Em decorréncia dessas dificuldades, € comum que
a regulagdo de mercados ocorra pela abordagem do “preco teto” (price cap), no qual a agéncia
reguladora fixa um preco teto ou maximo, cabendo a empresa regulada melhorar a sua eficiéncia
para aumentar a taxa de lucro.

Voltando a questao do licenciamento de tecnologias, em uma negociagao, o interessado em
licenciar o ativo intangivel pode disponibilizar informagdes nao condizentes com a realidade para
pagar o minimo possivel. Essas informacdes podem até ser verdadeiras em um primeiro momento,
mas ser alteradas nos periodos subsequentes, além do fato da dificuldade em se auditar. E o
problema discutido anteriormente de assimetria informacional (sele¢gdo adversa e risco moral) numa
negociagao contratual.

A falta de clareza na definicao de lucro ou beneficio na regra da margem para discussoes.
O lucro bruto consiste na diferenga da receita liquida® e o custo de producgéo. Essa mensauragéo
do resultado nao contabiliza despesas operacionais, como aquelas referentes a area comercial e
de logistica, que sao fundamentais na viabilziagdo de um negécio. Por outro lado, o lucro liquido,
que € o lucro real da empresa, também contabiliza o pagamento de juros e o imposto sobre a
renda, que sdo elementos néo atrelados ao negdcio que engloba o ativo licenciado. Por exemplo,
considerando dois negocios que resultam no mesmo lucro operacional, podemos ter um lucro
liquido substancialmente diferente, dependendo da estrutura de financiamento dos seus gastos. Se
um dos negacios precisou de mais empréstimos para financiar as suas atividades, este incorerra em
maiores despesas financeiras (juros) e tera um lucro liquido menor do que o outro, ceteris paribus™,
podendo até mesmo incorrer em prejuizo. Assim, Goldscheider et al. (2002), Goldscheider et al.
(2007) e Kemmerer e Lu (2012) concordam que os lucros operacionais sdo os mais adequados para
aplicacéo da regra.

Goldscheider et al. (2002, 2007) fizeram um levantamento relacionando taxas de royalties de
licenciamentos com as margens de lucro operacional (Tabela 14). A mediana das taxas de royalties
de 347 empresas amostradas, no periodo de 1990 a 2000, convergiu para a Regra de 25%, quando
aplicada a média das margens de lucro operacional.

% Resultado da subtragéo de descontos, devolugdes e impostos sobre as vendas da receita bruta das vendas.

0 “todo o mais é constante” ou “mantidas inalteradas todas as outras coisas”.
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Tabela 14. Taxas de royalties efetivas e a Regra de 25%.

Proporgao de

Mediana das taxas de Média dos lucros

Numero de empresas royalties operacionais royalties.llucl:os
operacionais

Automotivo 4 5,00% 6,30% 79,70%
Quimicos 6 3,00% 11,60% 25,90%
Computadores 20 2,80% 8,00% 34,40%
Bens de Consumo 23 5,00% 16,20% 30,80%
Eletrénicos 30 4,50% 8,80% 51,30%
Energia & Ambiente 14 3,50% 6,60% 52,90%
Alimentacéo 6 2,30% 7,90% 28,70%
Produtos de Bem-Estar 80 4,00% 17,80% 22,40%
Internet 14 5,00% 1,00% 492,60%
Maquinas/ferramentas 8 3,40% 9,40% 35,80%
Midia e entretenimento 3 9,00% -304,50% -3,00%

Farmaco e Biotecnologia 76 4,50% 24,50% 17,70%
Semicondutores 16 2,50% 29,30% 8,50%

Software 19 7,50% 33,20% 22,60%
Telecom 28 5,00% 14,10% 35,50%

15,90% 26,70%

Fonte: Adaptado de Goldscheider et al. (2002, p. 129).

Um estudo mais amplo foi elaborado por Kemmerer e Lu (2012) para uma base de
licenciamentos da RoyaltySource abarcando 3.887 empresas em 14 setores. O referido estudo
apresenta resultados para a margem de lucro bruto e duas margens operacionais, EBITDAe EBIT. O
EBIT é o acrobnimo de Earnings Before Interest and Taxes, que em portugués é traduzido para Lucro
Antes dos Juros e Imposto de Renda (LAJIR) e, assim como o EBITDA (Earnings Before Interest,
Taxes, Depreciation and Amortization), a expressao em inglés é a comumente usada. A diferencga
basica entre o EBIT e o EBITDA é que o segundo nao considera os efeitos das depreciacoes e
amortizagdes.

A Tabela 15 apresenta os resultados da pesquisa de Kemmerer e Lu (2012). Ao aplicar a
Regra de 25% para as diferentes margens de lucro, a média das taxas de royalty efetivas se situou
entre os 25% da margem bruta e os 25% da margem EBITDA. Os resultados foram similares ao se
considerar a mediana. As analises indicam que a margem EBITDA é uma base mais razoavel para
aplicagao da Regra de 25%. Apesar dos resultados ndo corroborarem a Regra de 25%, os autores
afirmam que ela é um bom ponto de partida em negociagbes de royalties.
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Tabela 15. Margens de lucro, Regra dos 25% e Taxas de Royalties Efetivas (reais).

Taxa de royalty Parimet Margem de Margem Margem Margem de lucro  Margem EBITDA - Margem EBIT —
ETEN ()
efetiva lucro bruto EBITDA EBIT bruto - médiatriénio  média triénio média triénio
Média da margem de lucro 46,50%  18,60% 13,70% 46,00% 17,70% 13,20%
7,00%
Regra 25% 11,60% 4,70%  3,40% 11,50% 4,40% 3,30%
Mediana da margem de lucro 45,00%  14,30% 10,90% 44,20% 13,70% 10,50%
5,00%
Regra 25% 11,30% 3,60%  2,70% 11,10% 3,40% 2,60%

Fonte: Adaptado de Kemmerer e Lu (2012, p. 8).

Goldscheider et al. (2002) ressalta que a ideia de distribuir o beneficio incremental (como
economia de custos) decorrente do ativo licenciado pode nao ser consistente com a Regra dos
25%. A teoria nos diz que o licenciado deveria ser indiferente entre pagar ou ndo todo o beneficio
incremental. Assim, ele estaria propenso a pagar proximo de 100% dos beneficios (e nao apenas
25%) como royalties. Se analisarmos toda a l6gica construida no decorrer deste documento, vide
os métodos de Lucros Operacionais Excedentes e Renda Diferencial Comparativa apresentados
adiante, o montante de beneficios proporcionados pelo ativo intangivel é justamente o teto da
valoragao. Pela Regra dos 25%, ao mensurar um valor “X” para um ativo se cobraria apenas “0,25X”.

Algumas criticas a Regras dos 25% sao apresentadas por Goldscheider et al. (2007).
Segundo os autores, muitas criticas sao feitas a regra por esta desconsiderar elementos importantes
na negociacdo de um acordo de licenciamento, tais como o contexto econdmico, estrutura de
mercado, alternativas tecnoldgicas, etc. Ademais, a confusdo e a dificuldade de definicado acerca
de qual mensuracao de lucro utilizar resultam em incertezas na aplicagdo do método. Apesar
do entendimento por diversos autores de que a(s) margem(ns) operacional(is) é(sdo) a(s) mais
adequada(s) para aplicagao da regra, a propria escolha entre o EBITA ou EBIT pode gerar duvidas.
Por fim, os autores mencionam, e apresentam alguma simpatia, com os fatos de que a regra fornece
uma avaliagdo imprecisa dos beneficios incrementais da Pl no produto desenvolvido e também
de que ela pode ser inapropriada em situagdes onde ha baixa contribuicdo ao valor do produto
comercial. Cabe lembrar que um produto comercial pode incorporar diversas Pls licenciadas e a
divisdo de royalties entre essas pode ser complexa com o uso da regra de forma estrita. Nessa
situacdo, com a aplicacdo estrita da regra, pode ndo sobrar algo para o licenciado apos a divisdo.

O método de leilao

O método de valoragao por leildes é provavelmente o mais antigo de todos. Civilizagdes
antigas ja aplicavam o método amplamente. Curiosamente, na histéria do pensamento econdmico,
importantes economistas, com destaque para Léon Walras na década de 1870, procuraram
representar o processo de formagao de pregos nos diversos mercados em uma economia pela
ocorréncia de leildes. Na situacdo hipotética de leildes simultineos de diferentes mercados onde
cada agente econdémico informa ao leiloeiro a quantidade demandada dos produtos e os precos
que estdo dispostos a pagar, este define os pregos compativeis para que a oferta seja equivalente
a demanda total. Em outras palavras, o chamado leiloeiro walrasiano combina a oferta e demanda,
com base nos lances fornecidos pelos agentes econdmicos, para gerar uma situagao de equilibrio
geral, abarcando todos os mercados.
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Segundo Razgaitis (2003b), na oferta de determinada tecnologia para ser licenciada, o
proprietario do ativo pode entrar em contato com potenciais parceiros para determinar o interesse.
As respostas sdo importantes na precificacdo, mesmo sem a ocorréncia de uma proposta formal.
Esse procedimento possui elementos de um leildo. Na definicao do autor:

O método de leildo é uma forma de um vendedor estruturar uma série de discussdes
paralelas de curtissimo prazo com varios compradores em potencial e reduzir
todas as declaragbes de posicionamento em um lance monetario simples em uma
estrutura de vencedor leva tudo”' (Razgaitis, 2003b, p. 258).

O método de leilao presume um poder de barganha do vendedor, ao limitar o acesso ao
ativo em questdo. Sem esse pode de barganha, o método pode nao operar convenientemente ao
vendedor, pois tal abordagem néo € desejavel pelo comprador. Nas negociagdes, normalmente o
vendedor quer vender pelo maximo possivel e o comprador quer comprar pelo minimo possivel.
A abordagem de leildes, dependendo do nivel de competicdo (nimero de participantes, tamanho,
etc.), pode fazer com que o comprador abandone a estratégia de oferecer menos, sob o risco de
nao adquirir o ativo (Razgaitis, 2003b).

Para ilustrar esse argumento, considere um ativo que foi precificado pelo método de FCD
em R$ 1 milhdo. Na negociagdo, o comprador, tendo em maos a proposta de valor, vai tentar fechar
0 negoécio por menos’?. Contudo, na situagdo de uma oferta limitada pelo leildo, a estratégia de
tentar pagar menos pode resultar na perda do ativo, assim, a tendéncia é que a oferta se aproxime
ao maximo do valor “justo” de R$ 1 milhdo, podendo até supera-lo.

Razgaitis (2003b) argumenta que a existéncia de trés ou mais proponentes (participantes)
no leildo é importante para desestimular os “low-ball bidders” (licitantes que ofertam propositalmente
valores baixos). Por isso que o nivel de competicédo no leildo é fundamental para o sucesso dele, na
perspectiva do vendedor.

A esséncia do método de leildao esta no estabelecimento de um processo inequivoco no
qual os compradores em potencial podem confiar como sendo justo. O temor dos licitantes é de
que alguém receba informagdes privilegiadas para realizar a melhor oferta ao final. Tal situagéao
pode ocorrer quando ha um relacionamento de longa data entre a empresa proprietaria do ativo
e algum dos participantes do leilao. Curiosamente, tal fato joga contra o préprio vendedor, pois
desestimula ofertas agressivas do participante favorecido, permitindo que este faca apenas um
lance correspondente ou um pouco mais alto que a entdo melhor oferta (Razgaitis, 2003b).

Esse comportamento de favorecimento a determinada empresa licitante pode decorrer da
confiabilidade, oriunda de um ralcionamento existente, de metas presentes no lance/oferta. Em
modalidades de pagamento do tipo lump sum™, principalmente com pagamento a vista, a melhor
oferta € o maior valor e ndo ha discussao. Nas situagbes de maior complexidade envolvendo
pagamentos periodicos de royalties em diferentes faixas, os lances podem se tornar melhores ou
piores nao pelo valor absoluto envolvido na negociagao, mas pelo quao criveis determinadas metas
comerciais sdo de acordo com o perfil e caracteristicas do licitante. Por isso que em processos de
licitagao utiliza-se o método rating/scoring para qualificar esses aspectos.

™ “The auction method is a way for a seller to structure a series of parallel, very short-term discussions with multiple propspective buyers and reduce all
positioning statements into a simple monetary bid in a winner-take-all framework”.

72 Excetuando-se a situagdo na qual o potencial comprador tenha valorado o ativo por maiores valores nas suas estimativas. Nesse caso, pode ser con-
veniente fechar o negdcio por R$ 1 milhdo sem barganhar acentuadamente. A barganha sempre existira, pois um menor valor pago resultara em maior
lucro.

3 De forma geral, € uma modalidade na qual o pagamento total ocorre apés o fechamento do acordo. Sera discutido em tépico adiante.
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Uma forma simples de leildo consiste em estabelecer uma data especifica e o local (fisico ou
on-line) para o envio dos lances. O organizador do leildo deve procurar manter a confidencialidade
da identidade dos licitantes, embora em muitas ocasides os licitantes saibam quem séo as partes
interessadas. Os lances entdo sao analisados e a ocorréncia de ofertas com estruturas de pagamento
distintas demanda o uso do método de FDC para auxiliar a comparagao. Cabe ressaltar que o risco
pode variar de licitante para licitante, principalmente em decorréncia da expertise e recursos para
marketing e comercializacao, retornando a questdo do uso do método de rating/scoring no suporte
ao leilao (Razgaitis, 2003b).

Por fim, Razgaitis (2003b, p. 261) apresenta um exemplo de um ativo biotecnoldgico
desenvolvido pelo Instituto Rockefeller e que foi valorado e comercializado por um leildo. O ativo
em questdo foi a descoberta, na década de 1990, de um gene que aparentemente controlava a
obesidade em camundongos. Em 1995, um artigo da Business Week descreveu a invengdo como
“a melhor propriedade da biotecnologia em anos”’#, principalmente por tratar de um assunto de
grande interesse e potencial comercial, que € a perda de peso. Inicialmente, uma startup chamada
Millennium tentou adquirir os direitos da patente, mas buscando obter o melhor valor para o ativo,
o Instituto Rockfeller entrou em contato com potenciais interessados. Um processo de oferta entre
os interessados ocorreu no inicio de 1995 e em 28 de fevereiro do mesmo ano foi anunciado o
acordo do Instituto Rockfeller com a Amgen. O lance vencedor envolveu o pagamento de uma taxa
de assinatura US$ 20 milhdes pela licenga e royalties adicionais estimados entre US$ 70 milhdes e
US$ 80 milhoes.

Outras metodologias e consideracoes finais sobre a abordagem da renda

Existe uma classe de métodos de valoracdo que misturam algumas técnicas vistas
anteriormente para realizar analises comparativas, confrontando situagdes de negdécios com e sem
um ativo intangivel determinado. Uma metodologia com esse enfoque frequentemente utilizada
para avaliacdo de ativos intangiveis, mas de forma agregada, é o método de Excesso de Ganhos
(Excess Earnings). Esse método valora uma empresa em duas partes: o valor tangivel e o valor
intangivel. O valor tangivel da empresa é simplesmente mensurado pelo Patriménio Liquido, que
no Balango Patrimonial é a diferenca entre os ativos e o passivo. O valor intangivel da empresa é
calculado capitalizando os ganhos que sao calculados como “excedentes” do que uma quantidade
razoavel de ganhos seria sobre o patriménio liquido tangivel da empresa. A adigdo dos valores
tangiveis e intangiveis da empresa resulta no valor de toda a empresa (Paschall, 2001; Rath, 2015).

O método do Excesso de Ganhos é mais adequado para a valoragao do goodwill do que de
ativos intangiveis isolados. Segundo Potter (2007, p. 809, traducao prépria), do ponto da valoragéo
de um ativo intangivel especifico “a abordagem é apropriada somente se uma empresa tiver
apenas uma tecnologia de plataforma principal e seus negdcios forem baseados exclusivamente

em produtos relacionados a essa tecnologia”.”

O método de Lucros Operacionais Excedentes (Excess Operating Profits) mensura o valor
de ativos intangiveis pela captalizagcado dos lucros adicionais auferidos pela empresa que adota o
ativo em comparagao as que nao adotam. Os lucros operacionais excedentes que se espera obter
ao longo da vida econdmica do ativo em questao sao trazidos para o valor presente para se obter
uma mensuragao do seu valor. Uma dificuldade da aplicagdo do método é garantir que os lucros

74 “the hottest property to come out of biotech in years”.

s The approach is appropriate only if a company has just one major-platform technology and its business is based purely on products related to that tech-
nology.
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excedentes identificados sejam especificamente atribuiveis ao ativo intangivel a ser valorado e ndo
decorrente de outro fator (Chung et al., 2013).

Uma forma de operacionalizar o método é calcular o Valor Presente Liquido para duas
situacdes do negocio, com e sem uso do ativo tecnoldgico. A diferenga entre os VPLs é o valor
maximo a ser cobrado pelo ativo em contrato de cessao.

Em termos de licenciamento, a taxa de royalty maxima € aquela que iguala a zero a diferenca
entre os VPLs com o uso da tecnologia e sem o uso da tecnologia. Nesse aspecto, a taxa de royalty
maxima €& basicamente uma TIR (Taxa Interna de Retorno)’, zerando o fluxo de caixa previsto,
considerando como investimento a aquisigao da tecnologia por meio de um pagamento a vista, que
€ a diferenca de VPLs ja calculada.

Caso seja cobrado como taxa royalty exatamente a que iguala a zero a diferenca entre
os VPLs do licenciado (ou seja, a taxa maxima), ou mesmo o valor total da diferenca de VPLs
no pagamento a vista, ele pode argumentar que ¢é indiferente entre adquirir ou n&o a tecnologia,
pois todo o potencial ganho é apropriado pelo licenciante. Isso, pelo menos, de forma direta e
explicita em termos unitarios, pois ha possibilidades de ganhos com aumento de vendas e/ou
market-share. Contudo, para o negdcio ser perceptivelmente viavel e vantajoso para ambas as
partes € preciso que os valores, de pagamento a vista ou royalties, sejam fixados abaixo dos valores
maximo mensurados. Contudo, os valores maximos podem ser tomados como ponto de partida da
negociagao.

Lagrost et al. (2010) citam o método de Renda Diferencial Comparativa, que consiste na
comparagdo das rendas geradas com e sem o ativo, abordagem muito semelhante ao de lucros
excedentes. O principio dessas metodologias é familiar, no sentido de que € aplicado na Avaliagédo
de Impacto Econdbmico do Balango Social da Embrapa. No calculo do Lucro Social da Avaliagao de
Impacto compara-se a renda estimada com a adog&o da nova tecnologia pelo produtor com a situacao
onde a tecnologia antiga ainda € utilizada. Pelo fato de a comparagao dos rendimentos gerados
pelas duas operagdes, com e sem ativo, utilizarem algumas informagdes e padrbes de mercado,
Reilly e Schweihs (1998) tratam o método de Renda Diferencial Comparativa na abordagem de
mercado.

Uma dificuldade pratica de algumas dessas metodologias € a necessidade de conhecimento
nao apenas do proprio ativo tecnoldgico, mas também das tecnologias que se propde substituir.
Demanda-se averiguar informagbes que permitam a comparagéo, como escopo, semelhanga em
termos de utilidade, especificidades tecnoldgicas. Por fim, uma sintese geral das vantagens e
desvantagens da abordagem da renda, especialmente em relagdo ao método do FDC, por ser o
mais utilizado, é apresentada por Jaiya (2010), Tabela 16.

™ E ataxa de desconto que aplicada a um fluxo de caixa faz com que os valores das despesas e dos investimentos, trazidos ao valor presente, sejam
iguais aos valores dos retornos, também trazidos ao valor presente, resultando num VPL igual a zero. ATIR é mensurada para comparar com a Taxa
Minima de Atratividade exigida e avaliar se o negdcio € economicamente atrativo.
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Tabela 16. Vantagens e Desvantagens da Abordagem da Renda.

Abordagem da renda

i . . . * O método FDC ndo leva em conta explicitamente o risco total
+ O método DCF ¢é mais facil de ser utilizado para Pls nas .
. desses fluxos de caixa, mas apenas para o componente
quais: ) . )
. . . sistematico desse risco na forma de taxa de desconto.
- os fluxos de caixa sdo atualmente positivos. i ) ) . i
. . * O método FDC assume que o investimento na Pl € irreversivel,
- os fluxos de caixa podem ser estimados com alguma . L
o i independentemente das circunstancias no futuro. Em resumo, o
confiabilidade para periodos futuros. i . o .
i . ) i o método DCF ignora a flexibilidade gerencial.
- hd uma proxy para risco disponivel, que pode ser utilizada _ . .
* N&o captura os riscos associados a uma Pl de forma
para obter taxas de desconto.

. independente. Em outras palavras, todos os riscos s&o agrupados
* Captura melhor o valor dos ativos que conseguem gerar ) )
. L L e considerados adequadamente ajustados para a taxa de desconto
fluxos de caixa estaveis e previsiveis. - o L
5 . _ e a probabiidade de sucesso, ao invés de serem divididos e
* Impde a necessidade de um melhor entendimento das o . ) .
L . .. tratados individualmente (ou seja, como risco legal, risco
caracteristicas subjacentes da empresa e do negdcio . L o
. ) tecnologico, violagdes de direitos, etc.).
propriamente dito. - . .
* A abordagem de forma geral ndo leva em consideracdo as

dependéncias relativas a patentes de terceiros.

Fonte: Jaiya (2010).

Estruturas de pagamento em acordos de transferéncia de tecnologia

Até o momento foram apresentados os métodos de valoragao mais difundidos para precificar,
em termos monetarios, ativos tecnolégicos. Contudo, a busca de consenso em relagdao ao valor
nao é o unico desafio nas negociagodes, a estrutura de pagamento também é uma questao critica
desses acordos. Apesar das diversas estruturas de pagamento possiveis, algumas modalidades
se destacam. Kapitsa e Aralova (2015) pontuam que nos acordos correntes de transferéncia de
tecnologias, ha quatro modalidades de pagamento de royalties que s&o as mais usuais: pagamentos
lump sum; royalties periddicos; royalties minimos; e royalties com taxas flutuantes.

O lump sum’” é o pagamento da quantia total do licenciamento realizado no inicio do acordo
em uma ou mais parcelas. Essa € uma modalidade de pagamento pelo licenciamento muito frequente
e € indicada para situagcdes em que o licenciante tem dificuldade de monitorar a venda de produtos
licenciados (ou com a tecnologia licenciada embutida). Ou seja, se existe o risco de o licenciante
nao obter dados sobre a producao e comercializagao do produto. Na pesquisa realizada por Degnan
e Horton (1997)78, 60% dos contratatos de licenciamento da amostra previam o pagamento de
quantia unica. Os métodos atrelados a abordagem da renda de valoragéo, discutidos anteriormente,
sao utilizados para a mensuracéo do lump sum a ser pago no acordo.

Uma limitacdo dessa abordagem de pagamento apontada por Razgaitis (2003b) esta
atrelada a reducéao de todas as previsdes futuras, para a constituicao de valor, a um unico niumero no
momento presente. O problema é que nos anos subsequentes tanto o licenciante como o licenciado
podem se sentir prejudicados em relagéo aos termos do acordo original, conforme as previsdes
futuras se confirmem ou nao.

Outra restricdo, que até mesmo inviabiliza essa abordagem em algumas situacoes,
€ que apos o licenciamento de um ativo tecnoldgico podem ser necessarios ainda alguns anos

7 Segundo Razgaitis (2003b), as licengas com pagamentos do tipo lump sum s&do conhecidas por uma diversidade de termos, tais como cash licenses,
upfront licenses, paid-ups.

8 Foi enviado um questionario com 37 perguntas para 2.100 executivos membros da Sociedade de Executivos de Licenciamento (Licensing Executives
Society - LES), sendo tabuladas 428 respostas.
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de desenvolvimento de um produto comercial e, dependendo da tecnologia, esse prazo pode
ultrapassar uma década. Nessa situagao, as proje¢cdes comerciais utilizadas no célculo do VPL séo
langadas ainda mais para o futuro. O resultado é que o perido de maturidade no ciclo de vida do
futuro produto pode estar 15 — 20 anos adiante. Esse contexto, somado as altas taxas de juros
ajustadas ao risco envolvendo P&D, pode pulverizar o fluxo de caixa projetado ao trazé-lo para o
valor presente. Esse € um desafio frequentemente defrontado pela area de negdcios da Embrapa
ao licenciar ativos de baixa escala TRL/MLR.

Razgaitis (2003b) também apresenta algumas vantagens para o licenciante e o licenciado
em acordos com pagamento lump sum. O licenciado pode preferir essa forma de pagamento para
evitar responsabilidades de prestar contas para o pagamento de royalties periddicos, além de
eventualmente ter que disponibilizar informagdes comerciais e estratégicas sensiveis. A prestagcéo
de contas dos royalties também é um fardo para o licenciante, que incorre em custos administrativos
para auditar os pagamentos recebidos. Outro beneficio ao licenciante é a certeza de receber algum
retorno para o investimento em um ativo para o qual ndo ha garantia de um retorno futuro e esses
recursos adiantados podem ser fundamentais para o reinvestimento na pesquisa. Nas instituicoes
publicas, esses pagamentos a vista podem ser captados mais facilmente via fundagbes e garantir
uma maior flexibilidade na alocacao de recursos nas atividades de P&D.

O pagamento unico pode barrar em questdes or¢camentarias por parte do licenciante,
que pode nao ser capaz de realiza-lo quando se trata de grandes valores. Uma alternativa é o
estabelecimento de dois ou mais pagamentos futuros. Nesse caso, os pagamentos futuros seriam ja
determinados (reajustados pela inflagao e/ou custo de oportunidade) e independentes do resultado
comercial, caso contrario se incidiria no pagamento de royalties periddicos.

Os royalties periddicos sdo pagamentos em intervalos regulares mensurados a partir da
aplicagdo de um percentual sobre uma base, que pode ser algum indicador produtivo ou comercial
do ativo/objeto licenciado. Ha também a possibilidade de se combinar royalties periédicos com lump
sum. Assim, a taxa de royalties é reduzida e o pagamento antecipado é calculado com base no
percentual de reducéo. Razgaitis (2003b) argumenta que acordos com royalties peridédicos puros,
aqueles sem qualquer pagamento adiantado, sdo raros e que normalmente na pratica custuma
ocorrer uma mistura/combinagédo de pagamentos adiantados com pagamentos futuros de royalties.
Nesses casos, podendo o adiantamento ser descontado (devidamente corrigido) dos montantes
recolhidos no inicio do pagamento de royalties.

Na definicdo de uma base que sirva de incidéncia para a taxa de royalty, a ideia é que
o percentual incida sobre o resultado econémico oriundo do produto, ou tecnologia, licenciado.
Contudo, essa informagao pode nao estar disponivel de forma discriminada. De forma a contornar
essa restricdo, frequentemente opta-se pela definicdo bases para incidéncia da taxa de royalty
que sdo mais provaveis de estarem disponiveis e operacionalmente mais viaveis. Nesse sentido,
destaca-se o prego de venda e a quantidade vendida, que sao informagdes ja mensuradas por
obrigacdes legais, contabeis e tributarias, algo que n&o ocorre com informagdes de margem de
lucro por produto. Adicionalmente, Kapitsa e Aralova (2015) pontuam que quando o ativo licenciado
€ um processo, a taxa de royalty costuma incidir no volume de producg&o oriundo deste (peso,
volume, area, etc.).

Segundo Kapitsa e Aralova (2015), normalmente os royalties periddicos sdo determinados a
partir de uma taxa (percentual) sobre:



Valoracéo de ativos tecnolégicos: metodologias, aplicacdes e desafios no @mbito da Embrapa e do setor publico 69

a) Preco de venda ou preco liquido dos produtos (preco de venda de produtos liquidos de
impostos, custo de transporte, seguro e instalagao).

b) O lucro liquido ou bruto.
c) Quantidade de produtos fabricados sob licencga.

d) A producao bruta do licenciado (quilogramas de materiais, galdes de tinta, quildbmetros
de fibra, etc.).

e) Custo dos produtos licenciados.

Segundo Razgaitis (2003b), a base de incidéncia da taxa de royalty frequentemente recebe
uma atencdo aquém da sua importancia. A questao € que em acordos de longo prazo, os produtos
que utilizam ou séo constiduidos do ativo licenciado podem ser alterados, o que pode alterar também
a base de incidéncia da taxa de royalty. Em decorréncia disso, o acordo de licenciamento precisa
definir cuidadosamente o objeto/ativo de contrato e a relagdo detalhada deste com o produto que
sera vendido, sobre o qual royalty sera recolhido. O langamento e a comercializagdo de novos
produtos diferenciados que fazem uso do ativo (com margens e contribui¢gdes diferenciadas do
objeto de licencga) pode levar a revisao do acordo em relagao aos royalties, pois a base de incidéncia
pode alterar substancialmente.

Razgaitis (2003b) apresenta um exemplo ilustrativo no qual a base de incidéncia da taxa
de royalty € alterada. Uma empresa licencia uma tecnologia para produzir um produto A, que por
sua vez vende para outra empresa que o insere no produto B. Considerando a situagao na qual
o licenciado também passa a produzir o produto B, surgem perguntas sobre quais as bases de
incidéncia e taxas de royalties sobre os produtos.

No caso de a empresa ainda produzir o produto A, o preco de A e o royalty pago podem
ser utilizados para inferéncia nas operagdes do produto B. Se a empresa recolhe R$ X por cada
unidade vendida do produto A, os mesmos R$ X deveriam ser cobrados por unidade vendida de B™®.

No exemplo anterior, a licenciada produz ambos os produtos, A e B. Por outro lado, caso a
licenciada nao venda mais o produto A e passe a produzir apenas o produto B, Razgaitis (2003b)
aponta alguns métodos, mas sem aprofundamento, que s&o usualmente adotados nessa situagao.
Primeiramente, caso o produto A (ou similares) seja produzido e vendido também por outras
empresas, 0s precos de mercado podem ser utilizados como na situacido apresentada da empresa
vender A e B. Outra abordagem seria a partir do calculo do pregco de venda por alguma féormula,
como a multiplicagdo dos custos dos produtos vendidos por algum fator (o que basicamente é uma
precificagdo por mark-up®). Pode-se proceder também na determinagao do percentual do valor
de B que contenha A. Por fim, o autor também cita o uso de taxas de royalty diferentes e mais
baixas sobre as vendas do produto. Ressalta-se de que ha implicitamente o entendimento de que o

7 De maneira contratual isso pode ser operacionalizado estipulando uma variagdo da taxa de royalty de acordo com a variagdo da base de incidéncia
de forma a igualar o recolhimento de royalty unitario para os produtos A e B. Outra opgao seria estabelecer um valor fixo monetério para cada unidade
vendida de B igual ao valor recolhido pela venda de A. O problema dessa alternativa é que o valor recolhido por cada unidade do produto A pode variar
de acordo com estratégias comerciais de desconto, discriminagéo de precos, etc.

8 O mark-up é um método rapido, simples e amplamente conhecido de precificacdo baseado no acréscimo das margens de alguns fatores sobre o custo
do produto. Um indice multiplicador é aplicado sobre o custo unitario do produto ou servico para se chegar ao preco de venda. Um indice multiplicador
pode ser calculado como:
indice multiplicador = 1/(1-(DF+DV+ML)), Onde as variaveis estdo em percentuais e significam, DF = Despesas Fixas; DV = Despesas Variaveis; ML =
Margem de Lucro desejada. Outras varidveis podem ser discriminadas para um melhor procedimento de precificagdo, como despesas com marketing,
logistica, etc.
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produto B € mais caro, ou seja, tem um maior valor agregado do que o produto A, desconsiderando
a situacdo na qual o prego de B é menor do que de A?'.

Analisando cuidadosamente essas abordagens, pode-se constatar que elas sao
complementares e nao excludentes. Por exemplo, o mark-up pode ser utilizado para determinar/
mensurar o valor de A em B, que por sua vez nos fornece uma raz&o para definir taxas de royalty
diferenciadas entre os produtos.

Na Figura 8 é ilustrada a situagdo anterior, com alguns percentais hipotéticos para um
melhor entendimento. Em relacdo ao produto A, temos os percentais relativos a composi¢cao do
preco. O produto B possui um preco 50% maior, decorrente da inclusdo de custos de despesas
adicionais ou mesmo a adigdao de outras Pls. No preco do produto A temos o recolhimento de
9% de royalty referente ao licenciamento do ativo tecnoldgico. A base de incidéncia da taxa de
royalty no produto B é aumentada, pois o seu prego é maior. Contudo, como o produto B possui um
maior valor agregado em relagao a A, podendo até evolver o licenciamento de outras propriedades
intelectuais, a contribuicdo do ativo originalmente licenciado para a nova proposta de valor néo é a
mesma. No exemplo, a contribui¢gdo do ativo licenciado no produto B € menor, em termos relativos,
e para o valor absoluto ($ recolhido com royalty) permanecer constante a taxa precisa reduzir em
decorréncia da maior base de incidéncia, caindo de 9% para 6%.

Produto B

Outros custos,
despesas, ML e Pl’s
adicionais
33,33%

r Aumento de 50% do
preco de A

Produto A

Marketing 16%

Logistica distribuicdo
24%

Custo de producdo
36%

Margem lucro (ML)
15%

Figura 8. Taxa de royalty nas diferentes composigdes do preco do produto A e B.

8 Isso decorre do fato de que a légica dessa abordagem citada por Razgaitis (2003b) pode estar equivocada. A questédo ndo é saber o que do produto B
contém de A, mas sim qual a contribuigdo do ativo licenciado originalmente para a producéo de A tem para B. O mark-up pode ajudar a responder isso
pela logica do preco margem, no sentido de que a taxa de royalty do ativo licenciado € uma margem de contribui¢céo ao preco de venda.
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A mesma analise também pode ser aplicada a uma situacédo oposta, na qual o prego do
novo produto € menor do que o preco de A. Isso pode ocorrer em situagoes de terceirizacdo, em
acordos em que a empresa vende direto para outras empresas por um preco menor, evitando
gastos com a area comercial e de logistica de distribuicdo, por exemplo. Na Figura 9 é ilustrada
essa situagcdo. Na composicdo do prego do produto A, os gastos com marketing e distribuicdo
representam respectivamente 16% e 24%, e a licenciante assina um acordo para venda direta com
outra empresa, que assumira as responsabilidades de marketing e distribuicdo. O pre¢o do produto
C € 40% menor do que o de A, com a diferencga se constituindo exatamente na contribuicdo do preco
de A das responsabilidades que a nova empresa esta assumindo. Mesmo nao se sabendo o prego
ao consumidor final do produto C, na composicéo do preco de venda pelo licenciado, a participacao
relativa da taxa de royalty na proposta de valor aumenta. Neste exemplo, de 9% para 15%. Caso a
taxa de royalty ndo tenha essa alteracao, por causa da diminuicdo da base de incidéncia, a empresa
licenciante recebera 40% menos em detrimento da maior margem de lucro da licenciante. Sem o
aumento na taxa de royalty, permancendo em 9%, a margem de lucro da licenciante aumenta ainda
mais, passando a ser de 31% ao invés de 25%. E justamente por causa dessa maior margem de
lucro que, em muitos negocios em que as empresas passam a terceirizar parte das suas vendas, se
incorre numa situacao de equilibrio em que se passa a terceirizar a distribuicao de toda a producéo.

Produto A
Marketing 16%
Reducao de 40 % do
precode A
Logistica distribuicao
24%
Produto C
Custo de produgdo Custo de producio
36% 60%
Margem lucro (ML) Margem lucro (ML)
15% 25%
\ N\ N
Royalty 9% \ Royalty 15%
&\ N

Figura 9. Taxa de royalty nas diferentes composigdes do preco do produto Ae C.

Royalties minimos consistem no valor minimo estimado para o licenciamento. Normalmente,
essa modalidade é usada como garantia em situagdes de falha do licenciado em comercializar o
objeto da licenga dentro do prazo do acordo. Em outras palavras, o licenciado garante um fluxo
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minimo de royalty ao licenciante, algo que pode ser importante na negociagao de direitos exclusivos.
Os royalties minimos também servem de salvaguarda para acordos com empresas concorrentes,
que podem engavetar o ativo licenciado em beneficio dos seus préprios produtos.

O royalty de taxa variavel (também chamados de escalonados) é a aplicagao de diferentes
percentuais de acordo com a evolucado da produgao e/ou venda das mercadorias que utilizam o
objeto do acordo de licendiamento. As taxas de royalties podem aumentar ou diminuir conforme
a producdo e vendas aumentam, ndo ha uma regra preestabelecida. Segundo Razgaitis (2007),
muitos licenciados demandam taxas de royalties decrescentes com o aumento das vendas. Razgaitis
(2003b) menciona que esse esquema € conhecido como taxas “bolo de casamento”.

Contudo, ndo ha um principio de economia de escala em direitos sobre Pls que justifique
esses royalties decrescentes. “Na verdade, com base em um modelo de retorno econdmico, pode-se
argumentar que a lucratividade do licenciado aumenta com o crescimento das vendas e, portanto,
a taxa de royalties deve realmente subir com o aumento das vendas”® (Razgaitis, 2007, p. 849).

Razgaitis (2003b) aponta que o aumento da margem de lucro em razdo do aumento do
faturamento é um argumento sélido para a negociacado de taxas de royalty crescentes, “mas isso
normalmente exigiria alguma modelagem bastante detalhada para convencer ambas as partes de
sua legitimidade™® (Razgaitis, 2003b, p. 304). Na Figura 9, observa-se que o aumento da margem
de lucro justifica a adogao de taxas crescentes. Por outro lado, uma situagao inversa, reducao da
margem de lucro, também justificaria a adocao de taxas decrescentes. O aumento da corréncia em
determinado setor € um exemplo de uma situagdo na qual a margem de lucro pode erodir no longo
prazo, lembrando que o lucro extraordinario atrai novos participantes. Na pratica das negociagdes,
0 acréscimo ou decréscimo das taxas de royalties vai depender do poder de barganha das partes,
das suas espectativas e especificidades do mercado.

Razgaitis (2003b) apresenta algumas modalidades de pagamento adicionais, dentre as
quais, a de “pagamento antecipado” é importante mencionar, por envolver situagdes que ocorrem
com certa frequéncia em acordos negociados pela Embrapa. A ideia € que mesmo com a opgao de
pagamento por uma modalidade de royalties, em detrimento do lump sum, o licenciante pode exigir
um valor antecipado, algo corriqueiro quando o negdcio envolve alguma forma de exclusividade. Em
instituicdes publicas, esse pagamento antecipado pode ser fundamental para viabilizar o dia a dia
da atividade de P&D, pois pode ser o Unico recurso a ficar de fato disponivel.

Assim, como os royalties minimos, o pagamento antecipado também é uma forma de garantir
que o licenciado cumpra com os compromissos assumidos, arriscando-se a perder o pagamento
da entrada. Para Razgaitis (2003b, p. 300), “nas licengas, principalmente nas que envolvem
exclusividade, o vendedor quer ter certeza de que o comprador nao esta apenas “amarrando” a
tecnologia sem a intencao séria de comercializa-la”. O autor menciona que uma situagao frequente
nas negociagdes de pagamento antecipado é que o potencial licenciado alega a incapacidade de
pagar por ter que realizar investimentos significativos na comercializagéo da tecnologia. Esse seria
um argumento muito utilizado por empresas pequenas, com destaque para start-ups. Contudo,
também argumenta que a parte licenciante deve lembrar que ja investiu muito para o ativo chegar
ao estado corrente, podendo indicar ao potencial licenciado o quanto que eles deveriam gastar para
desenvolver a tecnologia por si proprios (custos de reprodugéo).

8 In fact, based upon an economic-return model, it can be argued that the profitability to the licensee increases with increasing sales, and so, the royalty
rate should actually go up with increasing sales.

8 ... but this would normally require some fairly detailed modeling to convince both parties of its legitimancy.
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Segundo Razgaitis (2003b), nao ha uma regra de dedo para mensurar como e quanto do
ativo valorado deveria ser pago antecipadamente. Uma abordagem seria aplicar um percentual de
um FDC estimado, sendo mais comum a faixa de 5% — 10%. Outra referéncia seria os proprios
custos do Projeto de P&D como pagamento antecipado, mas em situagdes em que tais custos
constituem uma parcela pequena da totalidade do acordo. O licenciante também pode negociar
uma caréncia no pagamento de royalties até a combertura do pagamento adiantado.

Outra abordagem de acordos de licenga envolve bénus, conhecidos como “kicker”, por
alcangar metas acima das projetadas em bases mais razoaveis ou mesmo conservadoras. Razgaitis
(2003b) apresenta como exemplo dessa situagdo um acordo de licenciamento em que as partes
concordam com uma taxa de royalty de 5% frente a um cenario de faturamento de $ 100 milhdes na
maturidade do negdcio. Contudo, o licenciante argumenta que a taxa de royalty foi definida a partir
de determinados custos fixos (investimentos e outros custos) que ndo aumentam linearmente com
o volume produzido. Assim, se o resultado comercial for mais promissor que o cenario futuro de $
100 milhdes, a lucrativadade seria superior a projetada, e o licenciante teria o direito ao pagamento
de uma maior taxa de royalty. No exemplo, o esquema de bdnus € inserido com o acréscimo de 1%
na taxa de royalty sobre a faixa de faturamento acima de $ 300 milhdes e um segundo acréscimo
de 1% sobre o faturamento superior a $ 500 milhdes. Numericamente temos:

Faturamento = $ 100 milhdes Royalty = 5% = $ 5 milhdes
Faturamento = $ 300 milhdes Royalty = 5% = $ 15 milhdes
Faturamento = $ 400 milhdes Royalty = 5%, + 1% de $ 100 milhdes = $ 21 milhdes

Faturamento = $ 600 milhdes Royalty = 5%, + 1% de $ 300 milhdes + 1% de $ 100 milhdes = $ 34
milhdes

Valoragao versus precificagao e o processo de negociagao

Conforme foi abordado no inicio do documento, a valoragao e os diversos métodos
apresentados ndo garantem imediatamente ganhos econdmicos de um ativo disponibilizado para o
mercado. O preco é o resultado do acordo estabelecido entre as partes interessadas e a funcéo da
valoracao, realizada sob os diferentes pontos de vista envolvidos na negociagao, € a de fornecer
subsidio para que se encontre um denominador comum.

Potenciais licenciados ou interessados em adquirir um ativo tecnolégico costumam ser
cuidadosos na realizagao de tais investimentos. Em muitas situagdes, o usufruto de fato dos ativos
tecnoldgicos licenciados envolve investimentos adicionais, seja para absorver em um processo
produtivo ou para desenvolver um produto comercial. Assim, usfruir do ativo tecnolégico nem sempre
€ algo imediato, nem isento de riscos, em um processo que pode durar anos. A existéncia do risco
de que os resultados da pesquisa e desenvolvimento ndo sejam reproduzidos na exploragéo do
ativo em escala comercial pode resultar na desvalorizacado deste pelo potencial licenciado. O risco
de queda do desempenho no processo de escalonamento ndo é desprezivel. E em raz&o disso que
nas negociagoes envolvendo ativos tecnoldgicos a confianga € um pré-requisito para a obtencao de
um acordo que beneficie todas as partes, relagdo comumente conhecida como “ganha-ganha”. O
World Intellectual Property Organization e a International Trade Center defendem que para alcancar
o resultado “ganha-ganha” tanto o licenciante como o licenciado precisam ter o entendimento do
“valor’ que ambos estdo levando ao acordo. “Compreender qual é esse valor e compreender as
necessidades e expectativas de ambas as partes ao entrar em tal acordo é a chave para uma
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negociacado de sucesso™® (World Intellectual Property Organization; International Trade Center,
2005, p. 82).

Segundo Razgaitis (2003b), os compradores podem discordar das hipoteses assumidas
pelos vendedores nos procedimentos de valoragcdo. A partir de uma apresentacdo elucidativa
sobre os valores e hipéteses atreladas, o potencial comprador pode desenvolver os seus proprios
cenarios e resultados, apresentando-os ao vendedor. Essas propostas e contrapropostas consistem
no processo de negociagao que resultara no prego, caso as partes cheguem a um acordo. O autor
também chama a atencao para as situagdes nas quais os potenciais compradores (licenciados)
fazem ofertas propositalmente muito baixas (as ofertas low-ball discutidas no topico de leildes),
que podem prejudicar o relacionamento das partes na negociagdo. Mesmo que posteriormente o
potencial comprador faga ofertas mais razoaveis, a agressividade de ofertas baixas pode sabotar
uma negociac¢ao de forma irremediavel.

No mundo real nem sempre essas negociacdes ocorrem de forma amistosa e colaborativa
para a convergéncia de perpectivas e assinatura de um acordo. Dependendo do poder e da influéncia
do potencial licenciante, decorrente da estrututura de mercado, principalmente, a estratégia de
ofertas low-ball podem ser a regra e ndo a excegao.

No ambito de empresas publicas, a estratégia de ofertas baixas pelos potenciais licenciados
nao € estranha nas negociagdes de acordos de transferéncia de tecnologia. Diversas sao as
razdes para essa postura nas negociag¢des, mas o fato é de que tais abordagens muitas vezes séo
bem-sucedidas, principalmente quando as empresas parceiras procuram explorar o problema da
heterogeneidade de interesses na esfera publica.

A Organizagdo Mundial de Propriedade intelectual defende que em situagdes quando as
partes envolvidas no acordo entram em conflito relativo a questdes-chave, o melhor resultado pode
ser a interrup¢ao da negociacao (World Intellectual Property Organization, 2015). O cancelamento
da negociagao nao equivale ao fracasso quando a equipe de negdcios se defronta com a situagao
de que a assinatura do acordo so6 sera bem-sucedida sacrificando posi¢des e objetivos importantes
para a sua instituicao. Ao contrario, o fracasso esta atrelado a persisténcia em negociagdes em que
objetivos e posi¢des imprescindiveis ndo podem ser alcangados.

Razgaitis (2003b) argumenta que para uma negociagdo bem-sucedida, por parte do
licenciante, existem algumas questbes fundamentais que muitas vezes nao estdo consolidadas
no inicio das discussbes para o acordo. Dentre essas questbes se destacam: 1) O que temos
para oferecer? e 2) O que queremos de retorno? Contudo, o ativo e a proposta de valor a ele
atrelada podem néo estar consolidados no inicio da negociagéo. O retorno nem sempre envolve
apenas dinheiro. Um caso de sucesso envolvendo uma nova tecnologia chegando ao mercado
pode agregar valor tanto ao ativo, em acordos subsequentes, como a instituicao via reputacao.

E importante sempre iniciar uma negociacdo ciente das possibilidades e alternativas
disponiveis. A existéncia de um “Plano B” é fundamental em uma negociacao, até se ele for
significantemente menos desejavel que o “Plano A”. Nas palavras de Razgaitis (2003b, p. 328),
“Sem um Plano B, o vendedor pode ser convencido a aceitar uma valoragao muito baixa porque
‘alguma coisa é melhor do que nada’®.

8 “Understanding what that value is and understanding the needs and expectations of both parties in entering into such an agreement is the key to a
successful negotiation.”

8  “Without a Plan B, the seller can be convinced to accept a very low valuation because ‘something is betther than nothing™.
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A World Intellectual Property Organization e o International Trade Center (2005) estruturam
0 processo de negociagao em quatro fases distintas: preparar; discutir; propor e barganhar. Apesar
da distincao clara entre as fases, no decorrer da negociacao essas diferencas podem ficar turvas,
mas € fundamental estar ciente sobre em qual estagio se encontra a discussao do acordo.

A fase de preparacao € provavelmente a mais importante pelo fato de ser quase impossivel
a recuperacao quando essa etapa transcorre de forma inadequada. Cabe ressaltar que essa fase
consiste na preparacado para a negociagao formal do acordo, considera-se que anteriormente
ocorreram conversas e trocas de informacdes preliminares e que a assinatura de contrato estariaem
conformidade com os respectivos objetivos de negdcios. Nessa fase ja deve haver o entendimento
de qual é o objetivo de cada parte do acordo e prepara-se para discutir como ele pode ser alcangado.
A equipe envolvida precisa estar nivelada para entender a estratégia geral do negécio, evitando
uma eventual contradigdo ou proposta de algum compromisso ndo acordado previamente com os
demais (World Intellectual Property Organization; International Trade Center, 2005).

Na preparacédo, é importante a elaboracdo de um documento resumido com as principais
questdes comerciais a serem cobertas no acordo e o posicionamento da instituicdo em cada uma
delas, servindo como base de negociacdo. Pode ser utilizado apenas para uso interno ou ser
disponibilizado para a outra parte da negociacao. Esse documento possui diferentes terminologias,
mas com o mesmo objetivo, destacando-se os “Principios do Acordo” (Heads of Agreement), o
“Termo de Compromisso” (Term Sheet) e a “Base da Proposta de Acordo” (Proposed Basis of
Agreement). A negociagao é mais eficaz com um dos Principios de Acordo, de duas a cinco paginas,
em maos do que a discussao ponto a ponto no decorrer da elaboragdo do contrato. O Anexo F
contém um esbocgo desse documento (World Intellectual Property Organization; International Trade
Center, 2005).

Anjos et al. (2021) apresentam um checklist baseado em Cannady (2015) que vai ao
encontro da etapa de preparagéo e envolve o levantamento de informagdes, de ambas as partes,
que subsidiara a negociagao nas etapas subsequentes. Na Tabela 17 sdo apresentadas as tarefas
que idealmente precisam ser feitas pelas partes na negociacéo.

A etapa de discussdo € quando o licenciante promove os méritos e as oportunidades
oferecidas por sua tecnologia para justificar a sua perspectiva de valor. Com o avango das conversas
preliminares anteriores para uma discussao formal, o potencial licenciado pode acessar documentos
e as informacgdes restritas sob um acordo de sigilo. O licenciado também pode apresentar suas
opinides e perspectivas sobre o valor do ativo para o seu negécio (World Intellectual Property
Organization; International Trade Center, 2005).

No decorrer das dicussdes, conforme perguntas importantes vao sendo feitas, a partir
de premissas testadas e com os limites e objetivos estratégicos estabelecidos, as popostas séo
realizadas e passa-se a barganhar os termos, que sao as duas Ultimas etapas do processo. A
World Intellectual Property Organization e o International Trade Center (2005) citam a regra de ouro
“Nunca D&, a Menos que Vocé Receba” (Never Give Unless You Get). A ideia € que negociadores
inexperientes podem concordar com uma proposta, a principio desfavoravel, esperando compensar
com uma proposta separada. Contudo, nao é estranho que essa proposta adicional seja rejeitada,
podendo resultar em um acordo final malsucedido. Ndo devemos confundir essa situacdo com o
surgimento de op¢des diferentes e novas oportunidades no decorrer da negociagao.

Uma gama de diferentes solu¢des pode surgir para resolver um problema na negociagéao ou para
chegar a um acordo mutuamente aceitavel, s6 € preciso o cuidado de nao atribuir a resolugcao de
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conflitos em determinados pontos a promessa de acordos posteriores. Obviamente em situacoes
nas quais existe um histérico de confianga e relacionamento entre as partes, excec¢des a “regra de
ouro” podem ser feitas, mas com a consciéncia de que a necessidade de acordos complementares
para a realizagdo do negdcio cria uma situacao de fragilidade.

Tabela 17. Checklist para valoragéo de tecnologias: etapa pré-negociagao para licenciamento.

+ |dentificar todos os tipos de tecnologias a serem avaliadas

* Levantar tipo de protegéo intelectual associada (patente, marca etc.)

* Preparar planihas proforma mostrando a expectativa de renda a ser gerada por tecnologias a serem produzidas ou
distribuidas por licenciados

* Estar preparado para justificar uma taxa de desconto com dados sobre risco e o0 CMPC que deve ser esperado por
licenciados

Licenciante (ofertante) Estar preparado para abordar os argumentos do licenciado sobre risco

» Desenvolver, na medida do possivel, dados de custo

+ Usar dados de custo como base para discusséo dos pagamentos iniciais, mas n@o necessariamente para o valor total
* Estar preparado para mostrar a forga da tecnologia a ser licenciada, como um contraponto para o argumento do
licenciado de que o custo de reprodugéo € menor do que o custo da licenga

+ Usar pelo menos dois métodos de validagéo e comparar os resultados

* |dentificar riscos que podem comprometer o valor da tecnologia licenciada

Licenciado (interessado) -, Ter um BATNA (Best Alternative to a Negotiated Agreement, ou a “Melhor Alternativa a um Acordo”), uma tecnologia

alternativa ndo infratora para argumentar com credibilidade que o custo de reprodugéo é minimo

* Reunir dados de mercado de transagdes comparaveis

* Buscar em publicagdes taxas de royalties comuns na indUstria

* Trabalhar por meio de dados que mostram perspectivas otimistas e pessimistas sobre fluxos de renda e custo para que
ambas as partes possam revisar uma série de resultados. Focar a discussdo em eliminar areas da série que parecem
Licenciante e Licenciado  jrreais em oposigao a uma série que pode ser acordada

» Ter mente que chegar a uma avaliagdo de VPL definitiva s6 é relevante para royalties do tipo “lump sum” (montante
fixo): royalties e pagamentos parcelados (“install payment”) sdo pagos ao longo do tempo de qualquer forma e néo séo

valores definitivos

* Buscar alternativas de contrapartida, além da financeira

Fonte: Cannady (2015) citado por Anjos et al. (2021).

Estudos de Caso

A teoria disconectada da pratica cria barreiras para a absorgcao, fixacdo e aplicacao
do conhecimento. Apesar de exemplos ilustrarem o exercicio de determinada metodologia, a
simplificagao excessiva muitas vezes levanta duvidas e questionamentos de como seria a aplicagao
numa situacao real. O objetivo deste tdpico € apresentar estudos de caso em situacoes realistas
de acordos de transferéncia e licenciamento de tecnologias para uma melhor compreensao
das metodologias apresentadas anteriormente. Foi contruido um estudo de caso baseado em
experiéncias proprias em negocia¢des de acordos de licenciamento, mas suprimindo nomes de
partes envolvidas e alterando os dados (técnicos e financeiros) dos casos reais. Adicionalmente,
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também sao apresentados trés estudos de caso selecionados, dentre muitos, de Reilly e Schweihs
(1998).

Além disso, recomenda-se também a leitura dos trés os estudos de caso disponiveis em
World Intellectual Property Organization e International Trade Center (2005), que apresentam
detalhadamente o processo de negociacao, inclusive comareproduc¢ao datrocade correspondéncias.
E importante ressaltar que as informagdes apresentadas nestes estudos de caso s3o ficticias, e os
dados estatisticos e as propriedades atribuidas as tecnologias discutidas ndo sdo necessariamente
precisos, eles foram preparados para discussdo e apenas para fins de treinamento. Contudo, a
rigueza de detalhes nas negociagdes resulta em cases muito verossimeis.

Estudo de Caso 1: Cana-de-agucar transgénica

A empresa de biotecnologia Biotech S.A. desenvolveu um evento transgénico capaz de
aumentar a quantidade de sacarose na cana-de-agucar em 20%. No inicio de 2020, um potencial
licenciante, o lider de mercado CanaBrava S.A., contatou a Biotech demonstrando interesse na
tecnologia, dando inicio as negocia¢des. De antemao, a CanaBrava ja indicou a preferéncia pela
modalidade de pagamento lump sum em um eventual licenciamento.

A Biotech contratou a empresa de consultoria especializada Princing para realizar a valoragao
do ativo a ser levado para a negociacgéo. Foi informado a Princing que o contrato de licenciamento
sera de 10 anos e que o mercado da CanaBrava esta em Sao Paulo, detendo 50% do market-share.
Chegando-se a um acordo, as cultivares de cana transformadas chegariam ao mercado em quatro
anos, com inicio da comercializagdo ocorrendo na safra 2024/2025.

Considerando a demanda da empresa interessada no licenciamento por um pagamento
unico, pela dificuldade de levantamento dos custos de desenvolvimento da ativo pela Biotech,
optou-se pela abordagem da renda com o método do FDC.

Anualmente, o Ministério da Agricultura e Pecuaria (Brasil, 2021) elabora um documento com
projecdes decenais para o Agronegocio. No documento publicado em 2021, abarcando projecdes
até 2030/2031, a area colhida de cana-de-agucar em Sao Paulo foi projetada para crescer de 4.353
mil hectares para 5.160 mil hectares, aumento de 18,5%, e o crescimento da producao de cana foi
de 338.239 mil toneladas para 399.031 mil toneladas, aumento de 18%. Dado que nas projecdes
de aumento da producao de cana ja esta embutido o crescimento de area e produtividade, optou-se
pela a extrapolagdo dessas projegcdes para as estimativas de fluxo de caixa. Para estender as
projecdes de produgao de cana para o ano de 2033/2034 foi aplicada a taxa média geométrica de
crescimento do periodo 2020/2021 — 2030/2031, que foi de 1,666% ao ano.

Em termos de tamanho de mercado, como mencionado, a informacao disponibilizada a
Princing foi de que a CanaBrava detinha 50% do market-share da cana-de-agucar no estado de Séo
Paulo. Por simplificagéo se considerou que metade da area e a metade da produgéo nas proje¢des
do documento do Ministério da Agricultura e Pecuaria (Brasil, 2021) pertencem a CanaBrava, sem
entrar na discussao se as areas das cultivares da empresa possuem uma produtividade maior ou
menor que a outra metade do mercado. Adicionalmente, por falta de mais informagdes sobre o
planejamento estratégico da empresa, o market-share da CanaBrava foi fixado nos 50% ao longo
de todo o horizonte de tempo do licenciamento.

No inicio da negociacao, a CanaBrava indicou o desejo de exclusividade no licenciamento,
para o qual se comprometeria com a garantia de cultivares com o evento em, pelo menos,



78 DOCUMENTOS 274

50% da sua area, ou 25% do total de Sao Paulo. Contudo, a cultura da cana possui algumas
particularidades para estabelecer um critério de aumento de adogao até a meta de area minima.
A lavoura de cana-de-agucar permite sucessivas colheitas, com a manutencéo da produtividade,
sem a necessidade de replantio. Em determinado momento, conforme a idade da lavoura avanga,
a produtividade comeca a cair e a renovacgao (reforma) do canavial passa a ser necessaria. O
momento exato, do ponto de vista agrondmico, para a reforma depende de varios fatores, como
caracteristicas agrondmicas da cultivar, agua, clima, etc. A questao é que a reforma demanda
um grande investimento e a definicdo do momento 6timo de realiza-la é uma decisédo
importante na gestao de lavouras de cana. Essa area de reforma de cana costuma oscilar
na faixa de 12% —18%. Assim, a partir dos limites impostos pela area de reforma de canavial e
considerando que nem todos os produtores clientes da CanaBrava irdo aderir a nova tecnologia,
foi estabelecido um crescimento anual da cana transgénica em 10% da area da CanaBrava até
alcangar a area minima de 50% acordada no quinto ano de comercializagdo, 2028/2029, fixando-se
nessa faixa.

Para a mensuracdo dos fluxos de caixa, optou-se pela abordagem de pagamento de
fornecimento pelo ATR®® realizado pela Consecana®’. Segundo a série de precos disponibilizados
pela Consecana, o pregco médio do ATR da Cana Campo®® na safra 2020/2021 foi de R$ 77,81833.
Adicionalmente, a taxa média geométrica de crescimento do preco médio do ATR entre as safras
2010/2011 e 2020/2021 foi calculada em 6,774% ao ano. A taxa de crescimento do prego do ATR
foi aplicada aos R$ 77,81833 calculados em 2020/2021 para projetar o prego médio anual até
2034/2035. De acordo com a série histérica da Conab, os ATRs médios da cana em Sao Paulo em
2018/2019, 2019/2020 e 2020/2021 foram, respectivamente, 139,5 kg/t, 139,1 kg/t e 145,5 kg/t,
resultando na média do triénio de 141,37 kg/t. Essa média foi aplicada para o calculo do ATR nas
projecoes de producdo de cana até 2034/2035 e o ganho com a tecnologia proporcionando um
aumento de 15%, um corresponde a um cenario mais conservador em relagdo a pesquisa, no qual
0 ganho em escala comercial seria de 25% menor.

O preco do ATR aplicado ao aumento de acgucar proporcionado pelo evento transgénico
resulta no beneficio da tecnologia. Caso a CanaBrava precificasse as cultivares transgénicas para
absorver todo o beneficio proporcionado pela tecnologia, o produtor seria indiferente entre adotar
ou n&o a cultivar transgénica, pois ele ndo obtém um ganho explicito. Assim, assumiu-se que a
tecnologia sera precificada de forma a absorver 75% do beneficio, ficando 25% para o produtor.

Nas projecdes do fluxo de caixa, a diferenca dos custos operacionais de producdo e
comercializagdo das cultivares transgénicas em relacdo as convencionais foram considerados
insignificantes, iguais a zero. Foi considerada uma aliquota de 34% dos tributos, descontados da
receita operacional. A taxa de desconto foi definida em 30%, acreditando-se ser compativel com o
risco atrelado ao dominio da tecnologia e mercado existente para ela.

Por fim, procedeu-se ao calculo do VPL do investimento da CanaBrava para os ensaios
de validacdo das cultivares transformadas e aos recursos para a desregulamentacdo do evento
em mercados alvos de acglcar. Esse montante de recursos foi fixado em R$ 90 milhdes, diluidos
em R$ 5 milhdes nos dois primeiros anos e R$ 80 milhdes no terceiro ano de desenvolvimento,
e foram descontados a taxa Selic de 6,25%. Do ponto de vista da CanaBrava, na analise

8 Acucar Total Recuperavel (ATR) é a soma dos agUcares contidos na cana-de-aglcar que sdo aproveitados no processo industrial para a produgéo de
agUcar e alcool.

87 Consecana: o sistema que define a remuneracdo do produtor de cana-de-agucar a partir do indice de ATR.

% E valor sugerido para contratos de parceria quando a cota-parte do proprietario é entregue no campo.
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da valoracao, o VPL, o fluxo de caixa (FCD) auferido pela empresa precisa ser maior que o
VPL do Investimento, caso contrario o acordo ndo é economicamente viavel. O VPL desse
investimento foi de R$ 75.831.467,54.

Na Tabela 18 sao apresentados os principais resultados da valoragédo. A soma dos fluxos
de beneficios descontados resulta em R$ 213,1 milhdes, mas apenas 75% desse montante
sera apropriado pelo preco da tecnologia do campo. Como dito antes, a ideia € que os demais
R$ 53,3 milhdes resultem na percepgado de um beneficio real para o produtor adotante da tecnologia.
Subtraindo os impostos, o fluxo de R$ 105,5 milhdes deve ser distribuido entre licenciante e
licenciado. Pela regra dos 25%, a Biotech deve receber R$ 26,38 milhdes pelo licenciamento da
tecnologia. Ficando R$ 79.128,83 de ganhos para o licenciado. Cabe ressaltar que os ganhos sdo
superiores ao VPL estimado do investimento para transformacao de cultivares de cana, validacao e
desregulamentagdo em mercados-alvo para exportacdo, que foi de R$ 75,8 milhdes.

Tabela 9. Resultados finais dos célculos da valoragédo (R$ 1.000).

Totais dos calculos da valoragdo (R$ 1.000)

VPL VPL apropriado VPL apds Impostos Regra dos 25% Valor Ganhos Licenciado VPL investimento

213.141,63 159.856,22 105.505,11 26.376,28 79.128,83 75.831,47

Esses resultados indicam que o negdcio € economicamente viavel para a CanaBrava,
lembrando que ainda ha a possibilidade de aumento de ganhos pelo aumento do market-share da
tecnologia, que seria isento de distribuicdo com a Biotech no acordo assinado. Uma possibilidade
adicional em acordos do tipo seria o de pagamentos adicionais no alcance de determinadas metas
(milestones). As demais tabelas de todos os fluxos de caixas estao apresentadas no Anexo H.

Estudo de Caso 2: Licenga para uso de patente e tecnologia proprietaria de refrigeragao

Esse estudo de caso foi reproduzido a partir de Reilly e Schweihs (1998), que analisam
o acordo entre a Clever Research (“Clever’) e a Way Cool Refrigeration Inc. (“Way Cool’) para a
licenca de uso de duas Pls (uma patente e uma tecnologia proprietaria de refrigeracédo) pertencentes
a Clever para a producao de determinados produtos por um periodo de 12 anos e restritos a um
limite territorial. Os autores n&o fornecem mais explicacdes sobre do que se trata a patente e a
tecnologia proprietaria (assim como nao fornecem a razdo de n&o possuir uma patente), somente
colocam implicitamente que as duas Pls sdo necessarias para a producédo dos diferentes tipos
de refrigeradores da linha de montagem. O Procedimento de valoragdo também é feito de forma
agregada, sem discriminar um valor para cada PI. O periodo contratual foi estabelecido pelos anos
remanescentes da protecao legal da patente. A analise dos autores auxiliou a empresa de consultoria
contratada para determinar a taxa de royalty, pelo valor de mercado, aplicavel ao contrato.

Considerando os fatos relevantes e as circunstancias do acordo, os autores optaram pela
realizacao de duas analises para a estimagao do valor da licenga, utilizando: 1) abordagem da
renda pelo método do fluxo de caixa descontado; e 2) abordagem de mercado para a definigdo da
taxa de royalty e aplicacao do método da Dispensa de Royalty.

Em ambos os exercicios de valoragao, as projecées de vendas foram fornecidas pelo
proprietario do intangivel em questéo; a taxa efetiva de imposto de renda foi estimada em 39%; e a



80 DOCUMENTOS 274

taxa de desconto para trazer os fluxos de caixa ao valor presente foi definida em 24% ao ano. Na
mensuracao do fluxo de caixa descontado, os custos operacionais projetados foram estimados a
partir de um percentual das vendas®®.

Os fluxos de caixa referentes a abordagem da renda estdo apresentados no Anexo H. O
valor mensurado para ambas as Pls somadas (patente e tecnologia proprietaria) na data de 31 de
dezembro de 1997 foi de $ 3.314.000.

No procedimento utilizando a abordagem do mercado, a receita de royalties foi estimada
usando a taxa de royalty derivada da anadlise de retorno de investimento, apresentada na
Tabela 19, resultando na taxa de 8,5%. Excetuando-se o percentual de divisdo de lucro (condizente
com a Regra de 25%) as informagdes presentes na Tabela 19 foram mensuradas a partir dos dados
de fluxo de caixa presentes no Anexo H.

Tabela 19. Definigdo da taxa de royalty a partir da analise de retorno de investimento ($ 1.000).
retorno de invesiimentio

Variavel de analise de taxa de royalty

Total Mediana/ano
Projecao de unidades vendidas 1.213.000 115.000
Projecao de faturamento $ 240.358 $ 22.622
Custos padrao $ 127.390 $ 11.990
Despesa com frete $ 4.392 $ 417
Outros custos variaveis $ 26.439 $ 2.488
Total de custos operacionais $ 158.221 $ 14.895
Receita operacional $ 82.137 $7.727
Lucro anual para divisdo $7.727
Percentual da divisdo de lucros? 25%

Montante do lucro atribuivel a tecnologia
L $1.932

patenteada e proprietaria

Projecao de faturamento $ 22.622
Taxa de Royalty indicada para a licenca (com b
8,5%

arredondamento)
Fonte: Reilley e Schweihs (1998)

2Baseado na andlise dos contratos de licenga de tecnologia similares ao do acordo, as porcentagens de divisao de lucro tipicas ficam entre 25% e 50%.
Optou-se pela divisao de lucros referente ao limite inferior da faixa de dados de mercado em razédo: 1) da natureza especulativa do ativo patenteado e da
tecnologia proprietaria; e 2) da falta de histdrico operacional e financeiro especifico do assunto.® Resultado da divisdo de $ 1.932 por $ 22.622.

8 O percentual exato ndo foi apresentado pelo fato de depender do valor unitario dos produtos, cujas proporgdes vendidas ndo mantiveram a proporgdo

ano a ano.
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A taxa de royalty mensurada a partir da analise de retorno de investimento foi aplicada as
projecdes de faturamento para o calculo do valor do licenciamento pelo método de Dispensa de
Royalty. Conforme apresentado no Anexo H, o valor indicado da patente e tecnologia proprietaria
na data de 31 de dezembro de 1997 por essa segunda abordagem foi de $ 3.282.000. As duas
abordagens resultaram em valores muito proximos em decorréncia das similaridades metodoldgicas,
ambas se utilizam do FCD, e das premissas e dados compartilhados.

Estudo de caso 3: Valoragao de um video de treinamento

Esse estudo de caso foi reproduzido a partir de Reilly e Schweihs (1998) e trata da valoracao
de um video de treinamento intitulado “Como trocar uma lampada”, produzido por uma instituicao
financeira, Willamette Management Associates (“Willamette”), no escopo de um programa de
prevencao de lesdes e doencgas que foi desenvolvido para educar e treinar analistas da empresa.
Um Banco de Investimento afiliado a Willamette ficou impressionado com o video de treinamento
e fez uma abordagem demonstrando interesse em adquirir os direitos autorais (copyrights) do
trabalho de video original. A escolha desse estudo de caso se deve ao fato de abranger um tipo de
ativo intangivel, producao de videos que expde um know-how com a finalidade de transferéncia de
conhecimento, que é da algcada da Embrapa e pode fornecer alguns insights em algo que tem se
mostrado uma janela de oportunidade.

O video é um filme de treinamento de aproximadamente 18 minutos e representa os
resultados de um projeto de pesquisa sobre seguranca do trabalho conduzido pela Willamette
com o objetivo de reduzir acidentes de trabalho e os custos de compensacao resultantes para
o trabalhador. O desenvolvimento e a producédo do video ocorreram com foco na promocgao da
segurancga e prevencao de acidentes de trabalho em empresas de consultoria financeira, no caso a
Willamette. O filme foi realizado pela Universal Training Corporation, um produtor independente de
filmes de treinamento institucional.

A Willamette se interessou pela possibilidade de venda dos direitos do video a empresa
interessada e, baseado em informacdes, fatos relevantes e circunstancias do desenvolvimento e
producao do filme, chegou a conclusédo de que a abordagem de custos seria a ideal para estimar o
“valor justo” dos direitos autorais. Tal conclusao foi feita com base em:

a) Ovideo foi desenvolvido especificamente com o proposito de treinar e educar os analistas
da Willamette. O conteudo intelectual envolve o resultado da experiéncia e conhecimento sobre
seguranca do trabalho particularmente relevantes nas operag¢des da Willamette.

b) Os custos diretos e indiretos, assim como os de oportunidade, na criagdo do video sédo
facilmente determinados e rastreaveis.

c) O video representa somente o conhecimento de seguranca do trabalho especifico para
instituicdes financeiras, inexistindo precedentes. Assim, acordos similares de transferéncia de
direitos autorais ndo estao disponiveis, tornando impraticavel a abordagem do mercado.

d) O video néao foi criado com o propésito de gerar receita, criando dificuldades para aplicar
as metodologias da abordagem da renda.

No levantamento dos custos para a determinagao de valor dos direitos autorais procedeu-se
a realizagdo de estimativas da compensagao direta, encargos gerais e custos relacionados aos
beneficios do conteudo intelectual do video, que séo os custos indiretos, assim como procedeu-se
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a acumulacao de todos os custos diretos incorridos na producao do video. O custo do conteudo
intelectual do video é descrito como o custo resultante do acumulo de requisitos de conhecimento
e experiéncia relacionados a seguranca do trabalho que viabilizaram o desenvolvimento conceitual
do video.

O primeiro custo indireto estimado se refere ao “custo anual de individuos com a experiéncia
apropriada”, que seria o custo para funcionarios adquirirem o conhecimento e a experiéncia
necessarios em questdes de seguranga do trabalho exigidas para o desenvolvimento dos
conceitos e objetivos que estdo contidos no video. Segundo os calculos, um empregado com pelo
menos 10 anos de histéria na empresa deve possuir a experiéncia necessaria e demandar uma
compensacao direta de $ 76.750 por ano®. No sentido de refletir o verdadeiro custo do tempo de
desenvolvimento conceitual desse individuo, também foi incluida uma estimativa para despesas
gerais e custos relacionados a beneficios (ou seja, convénio médico, pensao, etc.). As despesas
gerais e os beneficios relacionados para o desenvolvimento conceitual pelo funcionario custam
aproximadamente $ 34.538 por ano®', ou cerca de 45% da remuneragdo anual. Adicionalmente,
no componente de despesas gerais também foram incluidos os custos diretos do pessoal de apoio
(assistentes administrativos e secretarios, por exemplo) e seus beneficios relacionados ao trabalho
(novamente o convénio médico, pensao, etc.).

A seguir foi mensurada a “porcentagem do custo anual dedicado a area de seguranga do
trabalho” referente ao tempo de dedicacao dos funcionarios com experiéncia apropriada a questoes
relacionadas a seguranga do trabalho. Conversas com o gestor de treinamento e seguranca do
trabalho indicaram que na faixa de 30% — 50% do tempo dele foi dedicado a fungéo de seguranga,
e ao final optou-se por 40%.

O calculo do “custo anual estimado do periodo de desenvolvimento do conteudo intelectual”
resultou em aproximadamente $ 45.000, sendo especificamente $ 30.700 em compensacao direta
e $ 13.815 em encargos gerais e beneficios, o que consiste em 40% do custo anual de individuos
com a experiéncia apropriada.

A estimativa do periodo de desenvolvimento intelectual necessario foi feita com base no
histérico de informagdes do departamento de recursos humanos e se chegou ao horizonte de tempo
razoavel de 10 anos.

Para a mensuragdo do “custo total estimado do conteudo intelectual’, o custo anual
foi somado para todo o horizonte de tempo resultando na estimativa de $ 450.000. Deste total,
$ 307,000 representam gastos com a compensagao direta e $ 138.150 com encargos gerais e
beneficios. Adicionalmente, concluiu-se que nem todo custo referente aos funcionarios com
experiéncia apropriada em dedicagao a area de segurancga do trabalho deveriam ser apropriados
ao custo total de desenvolvimento do conteudo intelectual. Estimou-se que apenas 25% do trabalho
total comprometido com a funcado de seguranga do trabalho estaria relacionado a conceitos e
informacdes apropriadamente incluidos no contetdo do video.

A estimativa final do custo do conteudo intelectual foi de $ 111.300, sendo $ 76.750 de
compensacoes diretas e $ 34.538 de encargos gerais e beneficios. Coincidentemente, esses valores
sao idénticos ao custo anual de individuos com experiéncia apropriada, mas isso é resultado apenas
dos percentuais envolvidos nas estimativas e no horizonte de tempo definido.

% Essa mensuragdo é somente apresentada, sem a memoria de calculo.

91 Essa mensuragdo é somente apresentada, sem a memoria de calculo.
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Contudo, esse valor de $ 111.288 trata apenas dos custos indiretos do desenvolvimento do
contetdo intelectual do video. Os custos diretos, totalizando $ 40.900, s&o os custos incorridos na
producédo do video e decorrem de:

a. Taxa da Universal Training Corporation, empresa contratada que escreveu o script
original, produziu e redigiu o guia de referéncia rapida do video pelo total de $ 24.200.

b. Para fiscalizar o trabalho da Universal Training Corporation foi formada uma forca-
tarefa com oito funcionarios da Willamette. Essa forca-tarefa também foi encarregada de
revisar e editar todo o material produzido pela Universal Training Corporation. O total estimado
de mao de obra direta, encargos gerais e beneficios relativos aos esforgos da forga-tarefa foi
de $ 14.300.

c. Despesas acessorias abarcando diversos gastos como duplicagcéo, reprodugédo,
despesas de postagem, cintos traseiros, camisetas e etc., que foram incorridos durante a
producéo do video. O total dessas despesas foi de $ 2.400

A soma dos custos diretos e indiretos que compde a valoragéo do video totaliza $ 152.188.
Contudo, foi mensurado também que os conhecimentos presentes no video possuiam uma vida util
de 10 anos a partir da produgao, podendo ficar defasados apos este periodo. Considerando que
ja transcorram 2,5 anos da vida util do video, aplicou-se um fator de obsolescéncia (reducgao) de
25% ao somatério dos custos diretos e indiretos. Por fim, baseado nas informagdes disponiveis e
nos procedimentos realizados, o valor de transferéncia dos direitos autorais do video “Como trocar
uma lampada” foi estimado em $ 114.000 (arredondado). Na Tabela 20 s&do apresentadas todas as
informacdes disponiveis para o calculo do valor.

Tabela 20. Valoracéo de direitos autorais pela abordagem de custo.

Compensacéo direta Encargos gerais / beneficios Somatdrio

Custo anual de individuos com a experiéncia apropriada $76.750 $34.5%8
% do custo anual dedicado a drea de sequranca do trabaho 40% 40%
Custo anual estimado do periodo de desenvolvimento do conteddo intelectual $30.700 $13815
kel Estimativa do custo de - Estimativa do periodo de desenvolvimento intelectual necessario (anos) 10 10
conteddo intelectual - Custo total estimado do conteddo intelectual $307.000 §138.150
Percentual estimado do custo de desenvolvimento intelectual aplicado ao video 25% 25%
Custo final do contetido intelectual $76.750 $38.538
Total dos Custos Indiretos $111.288
Custo de Produgéo da Universal Training Corporation $24.200
Custo da forga-tarefa $14.300
. Custo de produgdo do Despesas aoesris AL
Diretos Total de custos diretos §40.900

video
Custo de desenvolvimento do video

Fator de obsolescéncia

Valorindicado para transferéncia dos direitos do video
Fonte: Reilly e Schweihs (1998).
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Estudo de Caso 4: Valoragao de marca

Assim como os estudos de caso anteriores, este também é uma reprodugdo oriunda de
Reilly e Schweihs (1998) e tem por objetivo valorar uma marca e tecnologias atreladas a ela. Este
caso trata da SweetStuff, que consiste na marca comercial niUmero um de adocgantes de bebidas
artificiais dos Estados Unidos, sendo fabricada e distribuida pela Friendly Food Company. O objetivo
€ estimar o valor da marca registrada e do nome comercial SweetStuff a partir de 1° de janeiro de
1999 para fins de gestdo (como contabilizacdo no Balang¢o Patrimonial, por exemplo) e ndo com
foco em algum acordo de licenciamento em discussao.

O adogante da marca SweetStuff € tecnologicamente superior aos demais concorrentes
do mercado. Além disso, por causa de diversas agdes de marketing (como publicidade criativa
e promogdes) a marca adquiriu uma fidelidade extraordinaria pelo publico consumidor. Como
resultado, a SweetStuff rapidamente se tornou a marca mais vendida em sua categoria de produtos,
mesmo com pregos mais altos.

Durante os anos de 1995 a 1998, a marca SweetStuff obteve vendas liquidas médias
superiores a US$ 97 milhdes por ano. Adicionalmente, por desfrutar de prestigio com os
consumidores, a SweetStuff cobra um prego prémio®? no atacado 43% maior do que a média de
outras marcas concorrentes de adogantes de bebidas artificiais. No mesmo periodo, o lucro médio
anual associado a linha de produtos SweetStuff foi de 36% das vendas liquidas. O faturamento
liquido dos produtos da marca SweetStuff para 1999 foi projetado em US$ 105.485.000,00 e o
lucro operacional, em US$ 40.344.000,00. Para os anos subsequentes espera-se uma taxa de
crescimento de 0,5% para esses fluxos.

Com base nos dados ja disponiveis, primeiramente optou-se pela valoragao a partir da
abordagem da renda pela divisdo de lucros projetados (FCD). O percentual da distribuicdo dos
lucros foi definido em 50% — 50%. O procedimento foi feito de duas formas: pela divisédo do lucro
operacional liquido e pela divisdo do ganho com o diferencial do preco de venda (método da Renda
Diferencial Comparativa).

O método de divisao do lucro operacional liquido consiste na distribuicdo entre as partes
da margem operacional apés os impostos. Ou seja, o que um licenciado hipotético deveria pagar
a um licenciador hipotético pelo uso da marca registrada e do nome comercial em questao a partir
dos lucros gerados. A ideia é de que o licenciado deveria estar disposto a pagar uma divisdo de
seus lucros, ap6s os impostos, ao licenciante, por meio do pagamento de royalties, porque o uso da
marca ou home comercial aumenta os lucros operacionais do licenciado, decorrentes do aumento
dos precos e vendas.

Antes da divisdo, do lucro operacional sdo debitados os impostos, usando a aliquota de
imposto de renda federal e estadual efetiva combinada de 50%, para determinar o lucro operacional
apo6s os impostos. Apos a determinagao do lucro operacional apds impostos, uma exigéncia de
capital é aplicada (definido como 1,4% do faturamento) para levar em consideragdo um retorno
sobre todos os outros ativos tangiveis e intangiveis da Friendly Foods Company que s&o usados na
produgao de vendas associadas as marcas registradas e aos nomes comerciais em questao®. Em

%2 E uma estratégia de preco que envolve a venda do produto com pregos mais altos do que a concorréncia para obter um posicionamento Premium. No
escopo da teoria da informagéo assimétrica discutida anteriormente, frente ao problema de selegdo adversa na qual o consumidor ndo consegue obser-
var, pelo menos no inicio, a qualidade do produto, o prego mais alto € uma forma de sinalizacdo da empresa de que o seu produto seria de qualidade
superior.

% De forma geral, esses procedimentos resultam praticamente no Fluxo de Caixa Livre (FCL), derivado no Anexo B, faltando apenas a dedugéo dos
juros, depreciagéo e amortizagao.
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outras palavras, o procedimento consiste em considerar um custo de capital referente a tecnologia
proprietaria associada aos produtos da SweetStuff.

A taxa de retorno sobre o lucro liquido da Friendly Foods Company foi estimada em 15%
por meio da andlise de um retorno patrimonial médio para as empresas de capital aberto®. Na
analise, considerou-se que essa taxa de retorno exigida é a taxa de desconto apropriada para a
valoracao em questao. Para facilitar a ilustragao, foi calculada uma taxa de capitalizagao (TC) para
ser aplicada ao fluxo de caixa no calculo do valor presente, por meio da formula:

TC =1+ (k-g), naqual, k= a taxa de desconto; g = taxa de crescimento do fluxo de caixa

Cabe ressaltar que essa taxa aplicada a projecéo do fluxo de caixa do primeiro ano futuro
(1999, no caso) consiste basicamente no modelo de Gordon de Fluxo de Caixa Descontado com
Crescimento Constante (Anexo C, Equacgéao C4).

Realizados esses procedimentos, o valor da marca registrada e do nome comercial
SweetStuff foi estimado em aproximadamente US$ 64 milhdes. Na Tabela 21 sdo apresentadas as
informacdes utilizadas e os respectivos procedimentos da valoracgéo.

Tabela 21. Valoragéo da Marca Registrada e Nome Comercial pela divisdo do Lucro Operacional Liquido projetado (em
US$ 1.000).

Variaveis da valoragao Valoragdo da marca registrada e nome comercial

Item Percentual Descri¢do Valor
(US$ 1.000)

Taxa de crescimento do FC 0,50% Faturamento liquido projetado para 1999 105.485
Taxa de desconto 15,00% Lucro operacional projetado para 1999 40.344
Aliquota de Impostos 50,00% (-): impostos (20.172)
Taxa de capitalizagao direta® 14,50% Lucro operacional apos impostos projetado 20.172
Custo de capital de tecnologia proprietaria (como % de ) )
1,40% (-): custo de capital da tecnologia prop. (1.477)
faturamento)
Divisao dos lucros 50,0% Lucro econdmico projetado para 1999 18.695
Multip. pelo: percentual da diviséo de lucro 50,00%
Lucro depois da distribuicdo 0.348
Divid. pela: taxa de capitalizagéo direta 14,50%
Valor da Marca e Nome Comercial 64.469
Valor da Marca e Nome Comercial (aprox..) 64.000

Fonte: Reilly e Schweihs (1998).

Na abordagem pela distribuicao do diferencial do preco de venda entre as partes, foi realizado
o levantamento dos prec¢os de venda no atacado dos produtos de mesma categoria (adogantes para
bebidas artificiais) de cada uma das marcas concorrentes. A analise feita a partir desse levantamento
concluiu que os produtos da marca SweetStuff possuem pregos mais altos (incremento de valor),
43% maior que a média dos concorrentes. Esse diferencial foi aplicado ao faturamento liquido
projetado para 1999. Na Tabela 22 sao apresentados os dados e os procedimento realizados pelo

% No primeiro Estudo de Caso um procedimento similar foi realizado. Apesar de que no referido Estudo de Caso foi calculado o CMPC, que é a média
ponderada do custo de capital de terceiros e préprio, enquanto no atual “Case” se calculou apenas o custo do capital proprio.
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método do diferencial de precos, resultando na estimativa do valor da marca registrada e do nome
comercial SweetStuff em aproximadamente US$ 70 milhdes.

Tabela 22. Valoragdo da Marca Registrada e Nome Comercial pelo diferencial de pregos no atacado (em US$ 1.000).

Variaveis da valoragdo Valoragdo da marca registrada e nome comercial

Item N E Descricdo Valor
(US$ 1.000)

Taxa de crescimento do FC 0,50% Faturamento liquido projetado para 1999 105.485

Taxa de desconto 15,00% Multip. por % do diferencial de pregos 43%

Aliquota de Impostos 50,00% Total do diferencial de precos projetado 43.359

Taxa de capitalizagéo direta 14,50% Menos: impostos (22680)

Diferencial de pregos no atacado 43,00% Lucro operacional apds impostos projetado 22.679

Custo de capital do espago de prateleira (como % de . .

faturamento) 0,72% (Menos) custo de capital do espago de prateleira (759)

atu

Custo de capital de tecnologia proprietaria (como % de . _ o

faturamento) 1,40% (Menos) custo de capital da tecnologia proprietaria (1.477)

a

Divis&o dos lucros 50,0% Total custo de capital (2.236)
Lucro econdmico projetado para 1999 20.443
Multtip. pelo: percentual da divis&o de lucro 50,00%
Lucro depois da distribuicdo 10.221
Divid. pela: taxa de capitalizagdo direta 14,50%
Valor da Marca e Nome Comercial 70.490
Valor da Marca e Nome Comercial (aprox..) 70.000

Fonte: Reilly e Schweihs (1998)

A principal diferengca que resulta em dois valores para as duas metodologias é que,
enquanto no primeiro procedimento foram feitas operagbes sobre o lucro operacional projetado,
US$ 40.344.000,00, nesse segundo procedimento praticamente as mesmas operagdes foram
feitas sobre um diferencial de faturamento proveniente dos maiores pregos dos produtos da marca
SweetStuff, US$ 43.359.000,00, sem impacto negativo nas vendas. A excecgdo é a adicdo de uma
operacgao referente a dedugédo do custo de capital referente ao espago de prateleira no varejo
associado, que seria de 0,72% sobre o faturamento. Mesmo uma diferenga pequena no fluxo de
caixa, no caso o valor referente ao préximo ano (1999), pode crescer substancialmente no calculo
da perpetuidade no método do FCD.

Apos os resultados anteriores, optou-se por também utilizar a abordagem do mercado para
a valoragao, mais especificamente pelo método da Dispensa de Royalty. Inicialmente buscou-se
orientacdo em transacdes de licenga de marca. Foi realizada uma pesquisa em varios bancos de
dados publicos e publicagdes sobre licenciamento, além de contatar varios executivos da industria
de alimentos para discutir sobre taxas de licenga para produtos similares. Foram pesquisados
acordos de licenciamento celebrados pela propria Friendly Foods Company e por outras empresas
alimenticias. A busca abarcou apenas licengas de marca para produtos alimenticios (sem incluir
transferéncias de tecnologia proprietaria ou outros ativos intangiveis). Com base nos dados
analisados, a taxa de royalties apropriada associada a licenga da marca Sweetstuff foi definida
em 18% do faturamento liquido. Essa taxa de royalty aplicada ao faturamento liquido e demais
procedimentos (Tabela 23) resultou no valor aproximado de US$ 65.000.000.
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Tabela 23. Analise da Taxa de Royalty para a Valoragdo da Marca Registrada e Nome Comercial (em US$ 1.000).

o ~ Valoracao da marca registrada e nome
Variaveis da valoragao
comercial

Valor
(US$ 1.000)

Item Percentual Descricao

Faturamento liquido projetado para

Taxa de crescimento do FC 0,50% 105.485
1999
Taxa de desconto 15,00% Multip pela Taxa de Royalty 18,00%
. Faturamento com Royalties em
Aliquota de Impostos 50,00% 18.987
1999
Taxa de capitalizagdo direta® 14,50% Menos impostos (9.493)
Faturamento com Royalties apds
Taxa de Royalty 18,00% 9.494
impostos
Divid. pela: taxa de capitalizagao
. 14,50%
direta
Valor da marca pela capitalizagao
. be P ¢ 65.476
de royalties
Valor da Marca e Nome Comercial
65.000

(aprox..)

Fonte: Reilly e Schweihs (1998).

Na Tabela 24, apresenta-se a sintese da analise de valoragcao com os resultados e definindo
a estimativa final como uma média aritmética dos procedimentos, resultando no valor da marca
Sweetstuff em aproximadamente US$ 66.800.000,00.

Tabela 24. Analise da Valoragdo da Marca Registrada e Nome Comercial Sweetstuff.

Metodologia Valor estimado

FDC — Lucro operacional US$ 64.469.000,00
Renda Diferencial Comparativa US$ 70490.000,00
Dispensa de Royalty US$65.476.000,00

Fonte: Reilly e Schweihs (1998).

Consideracoes finais

A ampla literatura disponivel referente a determinacéo de um valor justo para a negociagao
de ativos tecnologicos estabelece o entendimento de que pesquisa e desenvolvimento (P&D) é um
negocio de risco, principalmente ao se defrontar com situagdes de projetar um mercado que ainda
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nao existe. Quanto mais no inicio do processo de P&D, muito antes de o ativo demonstrar indicios
de ser economicamente e comercialmente viavel, maiores sdo as incertezas.

E preciso ter a clareza de que a probabilidade de sucesso de os gastos em P&D resultarem
em alguma propriedade intelectual comercialmente atraente, ou viavel, é baixa. Com a concorréncia,
o risco de obsolescéncia funcional e tecnolégica é constante. Assim, o percentual pequeno de ativos
tecnoldgicos bem-sucedidos, que se almeja valorar, precisa pagar para todos os casos de insucesso
para que a instituicdo de pesquisa justifique a sua existéncia (principalmente se for privada). Em
decorréncia disso o retorno exigido por potenciais investidores em P&D costuma ser equivalente ao
capital de risco. Contudo, cabe ressaltar que a natureza de uma instituicdo publica e a questao da
multiplicidade de metas e interesses coloca a questao de outras métricas e beneficios na avaliacdo
do sucesso e efetividade dos ativos desenvolvidos.

Em razdo da relevancia do tema para os negdocios de uma empresa de pesquisa,
desenvolvimento e inovagdo, como a Embrapa, procurou-se no decorrer deste documento nao
apenas apresentar as principais metodologias de valoracdo, algo ja disponivel em diversas
publicacbes, mas também abordar os desafios da aplicacado pratica da teoria para a realidade de
empresas e instituicdes publicas.

No setor privado de P&D, os ativos sempre sdo desenvolvidos com o objetivo de gerar um
beneficio monetario futuro que retorne para a instituicdo. Essa € uma condicdo necessaria para
que a instituicdo provada se perpetue ao longo do tempo, mesmo aquelas sem fins lucrativos. Por
outro lado, essa pode nao ser uma condigdo necessaria para instituicdes publicas, principalmente
aquelas dependentes do orgamento govenamental, pois muitos ativos desenvolvidos podem ter
como objetivo retornos atrelados a beneficios sociais®®. Nesse caso, nem sempre o processo de
valoracao de ativos na esfera publica objetiva subsidiar um acordo de licenciamento (trasnferéncia),
mas pode fornecer uma informacao para quantificar a importancia e relevancia da instituicao.

Por fim, é importante ressaltar que independentemente das dificuldades na obtencao de
informacdes ou de um numero grande de hipoteses simplificadoras envolvidas nos procedimentos
de valoracéo, qualquer estimativa de valor é uma informagéo adicional que pode ser fundamental
para subsidiar negociagdes de acordos.
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Anexo A — Padroes de mercado de taxas de royalties

Tabela A1. Royalties e o nivel criativo do produto intelectual.

Nivel criativo do produto intelectual
Tipo de royalty

Estatistica Revolucionario Melhoria importante Melhoria menor

(%) (%) (%)
Média 7—13 4—8 2—5
Licenciado
Mediana 5—10 3—7 1—4
Média 7—14 5—9 3—6
Licenciante
Mediana 5—10 4—8 2—5

Fonte: Degnan e Horton (1997).

Tabela A2. Taxas padréo de royalties propostas para certas industrias farmacéuticas.

Taxas padrao de royaltie (%)

Descricao
Licenca exclusiva Licenga ndao exclusiva

Desenvolvimento de medicamento rDNA? 7—10 3—4

Medicamento rDNA aprovavel 12— 15 5—38

mAB® terapéutico S—7 3—4

mAB de diagnostico 3—4 1—2
Componente de medicamento entregue 2—3 0,5—2

Fonte: Kiley (1990) citado por Kapitsa e Aralova (2015).

a DNA recombinante; ® Anticorpos monoclonais.
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Tabela A 3. Royalties usados para contratos de licenciamento com o Instituto de Tecnologia de Massachusetts e outras

universidades dos Estados Unidos.

Produto

Processos de materiais

Equipamentos/dispositivos médicos
Software

Semicondutores

F armacéuticos

Diagndsticos

Biotecnoldgicos

Fonte: Nelsen (1989) citado por Kapitsa e Aralova (2015).

Royalty (%)

1—4
3—5
5—15
1—2
8 —10
12 — 20
4—5
2—4
0,25—1,5
1—2

Comentario

0,1 — 1 % para commodities

0,2 — 2 % para processos

Design de Chip
Composicao de materiais
Com testes clinicos

Nova entidade

Novo método/velha entidade

Processos/licenga ndo exclusiva

Processos/licenca exclusiva
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Tabela A4 - Royalties médios para diferentes tipos de produtos.

N

©CoO~NOOOP,WN -

10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41

Continua

Indastria ou tipo de produto

Equipamento de transporte
Equipamento de fundicao
Equipamento para fabricas de cimento
Equipamento para a industria siderurgica
Equipamento para a industria quimica
Equipamento para a industria alimenticia
Equipamento para tratamento de agua
Equipamento de refrigeracao
Sistemas de aquecimento

F ornos/fornalhas

Condicionadores de ar

Valvulas, ventiladores

Equipamento de caldeira
Compressores, bombas

Motores para uso industrial
Equipamento para a industria téxtil
Estruturas metalicas

Equipamento para a industria téxtil *
Maquinas de impressao

Equipamento elétrico

Aparelhos de retransmissao
Equipamento de sinal

Instrumentacao elétrica

Equipamento eletrénico
Semicondutores

Valvulas de radio

Baterias

Cabos e fios

Elevadores

Metalurgia

Ferramentas, hardware

Equipamento de soldagem

Produto de foto e cinema
Equipamentos e dispositivos meédicos
Equipamento de medicao
Equipamento de escritério

Motores de automodveis e componentes
Pecas sobressalentes de carros
Rebocadores e caminhdes de reboque
Bicicletas

Equipamento ferroviario

101

Royalty (%) %

4,0 — 6,0
1,5 — 2,0
3,0 — 5,0
4,0 — 6,0
3,0 — 5,0
1,0
5,0
1,0 — 4,0
4,0. — 6,0
4,0. — 6,0
3,0 — 4,0
3,0 — 6,0
3,0. — 5,0
50.— 7,0
4,0. — 5,0
6,0. — 7,0
2,0 — 4,0
3,0-5,0
4,0
4,0. — 7,0
4,0. — 6,0
1,0 — 1,5
3,0 — 5,0
4,0 — 8,0
3,0 — 4,0
3,0. — 4,0
2,0 — 4,0
4,0 — 50
4,0. — 6,0
50 — 7,0
3,5 — 50
5,0
40 — 7,0
50. — 7,0
3,0
2,0 — 4,0
2,0 — 3,0
1,0 — 2,0
3,0. — 5,0
3,0 — 5,0
2,0. — 5,0
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N Industria ou tipo de produto Rovalty (%) %
42 Maquinas agricolas 2,0 — 3,0
43 Produtos de hardware 3,0

44 Ferramentas manuais, maquinas manuais 1,0 — 2,0
45 Navalhas e facas 3,0

46 Modbveis de metal 1,56. — 2,0
47 Produtos semiacabados 3,0 — 5,0
48 Fundicado 3,0 — 5,0
49 Maquinario de construcao 1,5 — 2,0
50 Fertilizantes 1,0

51 Fertilizantes quimicos 3,0

52 Corantes 3,0

53 Substancias aromaticas 3,0

54 Produtos de Quimica Organica 2,0 — 4,0
55 Produtos farmacéuticos 2,0 — 4,0
56 Vidraria 2,0. — 4,0
57 Tintas 2,0. — 3,0
58 Adesivos 1,0. — 3,0
59 Produtos fotograficos, produtos quimicos 2,0. — 3,0
60 Oleos minerais 2,0 — 3,0
61 Fibras téxteis 3,0

62 Tecidos para roupas 3,0 — 4,0
63 Tecidos para uso industrial 2,0 — 4,0
64 Malhas roupas intimas 1,0 — 2,5
65 Artigos de couro 3,0

66 Moveis de madeira 2,0. — 3,0
67 Papel 1,0. — 2,0
68 Embalagens de papel e papelao 2,0 — 3,0
69 Papel carbono 1,0. — 2,0
s Livros, publicagdes impressas, jogos (sem direitos 30. — 6.0

autorais)

71 Artigos esportivos 1,0. — 3,0
72 Produto de perfumaria 2,0. — 5,0
73 Discos 2,0. — 5,0
74 Louca de plastico 3,0

75 Barcos, cordame 3,0 — 5,0
76 Materiais de construcao 1,0 — 2,0
77 Aeronaves, armamentos 6,0. — 10,0

78 Alimentos 1.0— 2.0

Tabela A4.Continuacao...
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Industria ou tipo de produto

79 Alimento para pecuaria

80 Bebidas

81 Equipamento de refrigeragao para a industria
82 Industria de construcdo de maquinas
83 Industria automotiva

84 Engenharia quimica

85 Radio eletrénica - industrial

86 Radio eletronica - eletrodomésticos
87 Industria quimica

88 Industria farmacéutica

89 Transportadores, correias

90 Materiais, técnicas

91 Desenvolvimentos de engenharia

92 Quadro de recursos

93 Papel, Industria T éxtil

94 Bens de consumo duraveis

95 Taxa de licenca para marcas comerciais
96 Reagentes para fins de pesquisa

97 Produtos de diagnodstico

98 Produtos terapéuticos

99 Vacinas

100 Produtos de origem animal

101 Produtos vegetais

Tabela A4.Continuagao...
Fonte: Azghaldov e Karpova (2006) e Kapitsa et al. (2001) citados por Kapitsa e Aralova (2015)

2,0 3,0
2,0 5,0
4,0 6,0
4,5 7,5
1,0 3,0
4,0 7,0
1,5 5,0
0,5 3,0
1,0 3,5
4,0 7,0
3,5 6,0
4,0. 8,0
8,0 — 15,0
20,0 — 25,0
1,0 — 2,0
0,5 — 50
1,0 — 10,0
1,0 — 6,0
50 — 8,0
5,0 — 10,0
5,0. — 10,0
3,0 — 6,0
3,0 — 50

98 Os royalties maximos séo aconselhaveis para os produtos licenciados fabricados em pequenas quantidades ou por encomenda individual e os minimos

devem ser usados para a producdo em massa.

99 Essa duplicagdo com diferentes faixas de royalties esta presente na fonte.
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Anexo B — Fluxo de Caixa Livre (FCL)

O FCL a partir da DRE é demonstrado por Martins (2001, p. 281):

FLUXO DE CAIXA LIVRE

(=) Receita Liquida de Vendas e/ou Servigos

(-) Custo de Bens e/ou Servigos Vendidos

(-) Despesas Com Vendas

(-) Despesas Gerais e Administrativas

(=) Lucro antes de juros e impostos sobre o lucro (EBIT)
(+) Depreciagéao

(=) Lucros antes dos juros, tributos sobre o lucro, depreciagdo, amortizagcao e exaustao
(EBITDA)

(-) Imposto de Renda/Contribuigéo Social
(=) Geragao de Caixa Operacional

(-) Investimentos Permanentes

(-) Investimentos Circulantes

(=) Fluxo de Caixa Livre das Operagoes
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Anexo C — Derivacao das equacoes simplificadas
dos modelos de Fluxo de Caixa Descontado

FC. _ FC n FC N FC T FC (C1)
+k) 14k (1+k)2 (1+k)3 (1+k)M

Valor do ativo = 2?:1 a

O somatdrio dos fluxos de caixa consiste numa progressdo geométrica (PG)* com infinitos
termos. A soma (S) dos termos (n) de uma PG infinita é dada pela expressao:

S, =—X (C2)

Onde,
a, = € o primeiro termo da PG,
g = é a razao.

A Equacao C2 ¢é valida quando 0 < g < 1, ou seja, a série € convergente. Quandoq =10
resultado é infinito.

Substituindo o primeiro termo e a razao do fluxo de caixa descontado (C1) na expresséao da
soma da PG infinita (C2), temos:

FC FC FC
§ — ¥ Gk Gk FC (C3)
n 1_(;‘ Tolk-L T KT
. 1+k/ (1+Kk) (1+k)

No modelo de Gordon de Crescimento Constante (Gordon, 1963), o numerador da razao
anterior (1/(1+k)) incorpora a taxa de crescimento, denominada de g. Nesse caso, a razao da PG
infinita considerando o crescimento do fluxo de caixa passa a ser ((1+g)/(1+k)).

FCy FCy FCy
§ —_G__ G _ [tk _ FG (C4)
n - 1_(l_+g_'] - (1+k)-1-g — K-—g — k—g
1+K/ (1+k) (1+k)

O modelo de dois estagios decompde o Fluxo de Caixa Descontado em duas sequéncias,
uma PG finita e uma PG infinita.

A soma dos elementos de uma PG finita € dada por:

- (1-g™ (C5)
Sn = @ (1-q)

% Uma progressdo geométrica € uma sequéncia numérica onde todo termo é igual ao produto de seu antecessor com uma constante chamada razéo,
aqui denominada de q.
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Substituindo a razado (1+g)/(1+k) e o FC, na Equag&o C5 obtemos:

n - \?
) 1+g _(1+g)
(1-q") . FC, [1_(1+k) ] . FCy [1 .;jl+kjyn]

S =a = 7 = ; - =
n 1 - Yt (1+g) v Li+k)—(1+g)
1—-q) 1+k) - 1+k) —2 737
(1-a (14 1 (14K (1+k: [1+Kk)
(1+Kk) [ u:jl+gj:-"] (1+K) , , [ n::1+g;>"] [ -::1+gj:'"] (C6)
FC i i) ek FCLa+k)(+k) [T Ton] EC 1=
 L1+K) " k—g) - : y = - 1 __
Q+k)g o (1+k).(1+k) (k-g) k—g

Assim, o0 modelo de Fluxo de Caixa Descontado em dois estagios € definido pela Equacao
C7, sendo que P, é a perpetuidade:

n FCt Pn _ Fcn +1 (C?)
— — - — onde P, = ————
=14k (1+k)M n

Valor do ativo = 2,

Aplicando a expressdes da Soma de uma PG finita e Infinita em Equacdo C7 obtemos:

Valor i}
[1 .:l+g1}'n] FCn+1 [ ij1+gl}"] FCn+1
C{1+kN (kz—-g2) __ Tl1tkn (ko—-g2) _
FCy. ki—g. N (1+k, 0 FCy. ki-g. (1+k, )n K2=02) —
L (ko-go) (CS)
[1 |If1+g1]'"]
T {1k N FC
FCI. St + - n+i :
ki-g1 (1+k, M (ky—g,)

Caso o fluxo de caixa inicial ndo ocorra exatamente no periodo subsequente ao momento
zero, t=1, as equacdes anteriores ndo sao validas. Assim, para obter expressdes que incorporem
essa caracteristica do fluxo, t =2 1, vamos chamar o periodo inicial de b, e a Equagao C2 pode ser
reescrita como:

FC 1 FC FC FC 1
S — (1400 (4P (kb gt (C9)
n - 1_(L) = li+k-1 T KT k
1+k/ (1+k) (1+k)
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Anexo D — Modelo de Precificacao Black-Scholes

A férmula Black-Scholes € amplamente utilizada no mercado financeiro para precificagao de
opgoes, as equagdes de uma opgao de compra e de venda de agdes sao (Hull, 2005):

c =SoN(d,) — Xe "TN(d,) (D1)
P = Xe"’rz\"(—dg) - Sol\"(_dl) (D2)
em que
i i i n (D3)
n(Sy/X)+{(r+oc=/2)T
1= —
o T
_ n(Se/X) + (r —e2/2)T (D4)
= O’\"'?
em que

¢ = valor da opgao de compra.

p = valor da opcéao de venda.

S, = preco corrente da agéo.

N(d) = probabilidade de que um valor aleat6rio de uma distribuicdo normal seja menor que d.
X= preco de exercicio.

e = 2,71828, a base de um logaritmo natural.

r = taxa de juros livre de risco.

T= tempo de maturidade da opcéo.

Ln() = funcao logaritmo natural.

0 = desvio padréo da taxa continuamente capitalizada do retorno anual da agéo.
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Anexo E — O Modelo de Stage-Gate (Cooper, 1990)

Robert Cooper, consultor norte-americano, desenvolveu um dos modelos de processo
de inovagdo mais difundidos no mercado, o denominado de Stage-Gate. Cooper (1990) parte
do principio de que a inovagao pode ser gerenciada como qualquer outro processo. A ideia do
sistema de stage-gate € aplicar as metodologias de gestdo de processos ao processo de inovagao
propriamente dito.

O processo de inovagédo do Stage-Gate é divido em estagios. Antes de iniciar um novo
estagio, ha um ponto de tomada de decisdo, denominado de Gate (Portdo), para avaliacéo e
checagem. Dentre as alternativas de decisao gerencial a ser tomada no processo, basicamente ha
a escolha por continuar, cancelar, pausar ou recomecar o estagio anterior.

Cooper (1990) apresenta como exemplo um modelo de Stage-Gate genérico com cinco
estagios (investigagdo preliminar; investigacdo detalhada, construcdo do plano de negécios;
desenvolvimento; teste & validacao; e producao e langamento no mercado), mas podendo ter mais
estagios (ou menos), representado na Figura E1.

Investigacdo Producio e
L Detalhada L
Inves.t 8acdo (Construgdo do Desenvolvimento VTT.S;e 8f angamen;o ne
Preliminar Plano de Negécios) alidagao mercado
Port3o Estagio Portdo Estagio Portdo Estagio Portio Estagio Portio Estagio
1 1 2 2 3 3 4 4 5 5
Ideia Decis3o Sob 50 PG ; <50 PG
Triagem Segunda ecisao Sobre Revisdo Pos Pré- Revisdo Pos
Inicial Triagem o Plano de Desenvolvimento Comercializagdo Implementagdo
Negdcios e Andlise do
Negdcio

Figura E1. Modelo de Stage-Gate geral
Fonte: Cooper (1990), traducéo prépria.
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Anexo F — Esboc¢o dos Termos do Acordo

Esse esbocgo é sugerido por WIPO & ITC (2005)

Partes

“Licenciador “ e “Licenciado”

Objeto, escopo e territério

Topico abarcando o Objeto do Acordo e as suas principais caracteristicas. Definicdo dos
direitos de exclusividade, da concessao de sublicengas, da fabricacdo uso e venda sob as Patentes
dos licenciantes, know-how e marcas registrados. Todas essas questdes definidas para territorios
especificos.

Obrigacoes do Licenciante

a) Fornecer todas as tecnologias relevantes relacionadas ao produto
b) Fornecer cotacao para a produgao de toda a cotacao de ferramentas
c) Fornecer assisténcia técnica na execugéao do inicio de produgéo do produto

d) Garantir a manutencao das patentes envolvidas no Acordo no Territorio relevante

Obrigagoes do Licenciado

a) Tomar todas as medidas necessarias para fabricar e comercializar do Produto no Territério.b
b) Usar adequadamente as Marcas Registradas do Licenciante

Melhorias

Cada parte deve manter a outra informada de todas as melhorias realizadas e tera direito de
usar as melhorias do outro em uma base isenta de royalties ndo exclusiva.

Financeiro

a) Pagamentos
Na assinatura, $ 250.000
No inicio da comercializagao, $ 250.000

Na questao da patente, $ 250.000
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b) Royalties sobre todos os produtos vendidos anualmente
Para os primeiros 2 milhdes de produtos — 35 cents por produto
Para os 4 milhdes de produtos — 25 cents por produto
Além disso — 15 cents por produto
¢) Royalty anual minimo
Ano 2 - 1 milhao de produtos
Ano 3 — 5 milhdes de produtos

Além disso — 10 milhdes de produtos

Violagao

Cada parte deve notificar a outra de qualquer violagao dos Direitos da Patente do Licenciante
no Territério, e as partes devem reunir-se prontamente para concordar com a acao apropriada.

Periodo

O acordo continua até:
a) Caducidade dos diretos de Patente do licenciante

b) O licenciado rescindir o contrato em pelo menos trés meses de antecedéncia, notificando
por escrito

c) Qualquer das partes por terminar quando a violagdo do acordo néo é remediada em ao
menos 30 dias

Outros topicos que podem ser tratados

a) Contabilidade

b) Enderecos/Avisos

c) Leiaplicavel e localizagéao

d) Atribuicao

e) Confidencialidade

f) Definigdes — Patentes, know-how, Marca Registrada, Produto, Campo, Territério, Melhoria

g) Forca maior
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h) Representacbes e garantias
i) Renuncia

i) Resolucéo de disputas

Efeito Legal

As partes reconhecem que esses Termos de Acordos ndo pretendem ser legalmente
vinculativos e que nenhuma obrigagado legalmente executavel sera imposta a qualquer uma das
partes até que um acordo adicional refletindo esses principios seja assinado.
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