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Valoracdo de Empresas de Base Tecnoldgica, Propriedade Intelectual e

Servigos Tecnologicos

RESUMO

Determinar o valor de uma empresa de base tecnoldgica, de uma propriedade
intelectual ou um servigo tecnoldgico ndo é uma tarefa facil, entretanto podemos
utilizar as técnicas de valoracdo para trabalhar essa questdo com a finalidade de
comercializar ou licenciar a empresa de base tecnolégica ou a tecnologia para
terceiros, bem como, determinar o valor de um servi¢o tecnolégico. A valoracdo ndo
procura estimar o valor exato e nem afirmar que um modelo seja considerado melhor,
uma vez que um modelo podera ser adequado para valoragdo em um determinado
cenario, mas nao necessariamente ele sera o método mais adequado para valorar em
cenarios diferentes. Assim, a valoracdo busca determinar um valor que de certa forma,
capte os riscos e incertezas inerentes a este processo. Diante disso, 0 objetivo deste
trabalho é apresentar uma proposta para valorar empresas de base tecnoldgica,
propriedade intelectual ou servicos tecnolégicos, baseando-se nos métodos
existentes e apontando os principais beneficios e limitacdes de cada um deles. Este
estudo compreendeu a revisdo bibliografica sobre os determinantes do valor de
empresas de base tecnoldgica, propriedade intelectual e servicos tecnolégicos, e 0s
métodos de valoracdo. Os resultados permitiram identificar os possiveis métodos mais
apropriados que podem orientar e contribuir para estimar o valor do ativo.

Palavras-chave: Valoracdo, Empresas de Base Tecnoldgica, Propriedade Intelectual,
Servicos Tecnoldgicos.



Valoracdo de Empresas de Base Tecnoldgica, Propriedade Intelectual e

Servigos Tecnologicos

ABSTRACT

Determining the value of a technology-based company, an intellectual property or a
technological service is not an easy task, however we can use valuation techniques to
work on this issue with the purpose of commercializing or licensing the technology-
based company or the technology for third parties, as well as to determine the value
of a technological service. Valuation does not seek to estimate the exact value or claim
that a model is considered better, since a model may be suitable for valuation in a
given scenario, but it will not necessarily be the most suitable method for valuing in
different scenarios. Thus, valuation seeks to determine a value that somehow captures
the risks and uncertainties inherent in this process.Therefore, the objective of this
paper is to present a proposal to value technology-based companies, intellectual
property or technological services, based on existing methods and pointing out the
main benefits and limitations of each one of them. This study included a literature
review on the value determinants of technology-based companies, intellectual property
and technological services, and valuation methods. The results allowed us to identify
the most appropriate possible methods that can guide and contribute to estimate the
asset's value.

Keywords: Valuation, Technology-Based Companies, Intellectual Property,
Technological Services.
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1. INTRODUCAO

Diariamente acontecem diversas negociacdes envolvendo a compra e venda
de empresas de base tecnoldgica, de propriedade intelectual e de servicos
tecnologicos. O que chama a atengdo nessas negociagdes sao os valores de compra
e venda que sdo completamente diferentes daqueles existentes nas demonstracdes
contabeis. Isto se comprova no momento da venda da empresa de base tecnoldgica
e do servico tecnoldgico ou na transmissao de direitos sobre determinados bens para
terceiros.

Por se tratar de uma ciéncia ndo exata, onde ha uma grande quantidade de
premissas envolvidas no célculo, e, por ndo haver um consenso a respeito da melhor
forma de valorar, a valoracao acaba sendo um tema comum em dialogos académicos
e empresariais.

Estimar o valor justo tem por finalidade orientar os investidores em suas
estratégias de compra e venda de ativos, pois, através do valuation sera possivel
identificar os pontos fortes e fracos do negdécio, bem como as oportunidades de
crescimento. Assim, é possivel ajustar as expectativas, garantindo que todos estejam
cientes da situacdo e condicao financeira do ativo.

O valuation envolve uma rigorosa e detalhada analise financeira, organizacional
e comercial. Com a investigacdo desses dados, fica mais facil identificar o verdadeiro
potencial e o impacto perante seus concorrentes, e a partir disso, atribuir um valor que
capte 0s riscos e incertezas nesse mercado.

Considerando que os ativos tecnoldgicos, na sua maioria estdo em estagio
inicial, ou ndo possuem outros ativos comparaveis, ndo é possivel avaliar através de
dados histéricos, como faturamento e balanco patrimonial. Dessa forma, para fazer as
projecdes, sera levado em consideracdo uma série de premissas fundamentais para
entender o cenario e a fase, ou estdgio em que se encontra no momento da valoragao.

Quando analisamos o cenario brasileiro, caracterizado pela concorréncia
agressiva, e pela dificuldade no acesso a linhas de crédito, conseguir recursos atraves
de investidores é uma Otima alternativa. Mas, para isso, sera exigido do empreendedor
ou do detentor da tecnologia, uma projecao financeira apresentando o potencial de

geracdo de fluxos de caixa, e a partir disso, sera analisada a possibilidade que esses



investimentos tém de apresentarem taxas de retorno acima do custo de oportunidade
de mercado.

Para Damodaran (2007), avaliar vai muito além de visar somente a
maximizacdo do negdcio. E necessario entender todo o seu entorno, e a escolha do
método de valoracdo dependerd do objetivo e das caracteristicas do ativo a ser
avaliado.

Diante disso, o objetivo geral do trabalho € apresentar uma proposta para
valorar empresas de base tecnologica, propriedade intelectual e servigcos
tecnolégicos, baseando-se nos meétodos existentes e apontando 0s principais
beneficios e limitacbes de cada um deles. Esses métodos dividem-se em trés
abordagens: pelos mdltiplos, pelo fluxo de caixa descontado e pela teoria das opcdes
reais.

Para atingir  esse objetivo, € apresentada  uma introducéo, que de forma
sucinta aborda a problematica e traz o objetivo deste trabalho. Logo apds, expde a
metodologia utilizada para auferir o resultado proposto. Posteriormente é apresentado
a tematica legal que discute com mais detalhes os métodos de valoracdo mais
adequados para ativos com perfil tecnoldgico, seus beneficios e limitacdes, aplicados
em um estudo de caso. Por fim, sdo sumarizadas as conclusdes deste trabalho.

Complementam com as referéncias bibliograficas.



2. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Neste capitulo sera apresentado os métodos utilizados para cumprir com o

objetivo de apresentar uma proposta para valorar empresas de base tecnoldgica,

propriedade intelectual e servigos tecnologicos, baseando-se nos métodos existentes

e apontando os principais beneficios e limitacdes de cada um deles.

Para alcancar os resultados propostos, foram selecionadas as metodologias

sobre valoracdo, para isso, utilizou-se o critério de selecionar artigos e monografias

que apresentassem claramente os beneficios e as limitagdes dos métodos.

Esta selecao de artigos foi realizada através das plataformas Scopus e Web of

Science, onde foram utilizadas as palavras chaves apresentadas na tabela n° 01,

buscando identificar na literatura, ferramentas, métodos e técnicas apropriados para

valoracdo de empresas de base tecnoldgica, propriedade intelectual e servicos.

Tabela 1 — Estratégia de buscas na plataforma de Periddicos da Scopus e Web Of Science

Base Palavras-chave Resultado

“Valuation” AND technological bases 6

"Valuation" AND Intellectual Property 38

"Valuation " AND technology 96

Scopus

"Valuation" AND technological services 6

"Valuation" AND technology companies 97

"Valuation" AND startups 18

Subtotal 261
“Valuation” AND technological bases 4

"Valuation" AND Intellectual Property 4

Web of "Valuation " AND technology 107
Sciences  [/ajuation” AND technological services 2
"Valuation" AND technology companies 16
"Valuation" AND startups 0

Subtotal 133

Total Geral 394

Fonte: Elaborada pela autora.
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Feito isso, foram eliminados os resultados duplicados, e na sequéncia foi
analisado o titulo dessas publicacbes, e aqueles que ndo continham o termo
valoracao, foram descartados. Assim, 35 publicagbes que atendiam a esse critério
foram selecionadas para leitura completa.

Apbés a andlise e investigagdo de cada método, foram especificados os
procedimentos necessarios e os métodos que mais se adequam para valoracdo de
empresas de base tecnologica, propriedade intelectual e servigos tecnolégicos.

Foi realizado trés estudos de caso de valoracdo de uma empresa de base
tecnolégica, de uma propriedade intelectual e com um servico tecnolégico. No primeiro
caso, como se trata de uma empresa de base tecnoldgica, foi utilizado o método dos
multiplos de mercado para comparar com outra empresa no mesmo segmento e 0
método do fluxo de caixa descontado considerando trés possiveis cenarios. No
segundo caso, como setrata de uma propriedade intelectual, foi utilizado o fluxo
de caixa descontado para estimar a reducéo de custos que a patente ira proporcionar,
nesse caso nao foi possivel utilizar o método dos multiplos de mercado pois seria
necessario existir uma patente muito semelhante no mercado. No caso da propriedade
intelectual, € possivel também estimar o valor através das receitas que ela ira trazer.
E, no terceiro caso, se tratando dos servi¢cos tecnolégicos, foi levantado os possiveis
custos provenientes do servico, desde custos fixos a custos variaveis. Ainda que,
abordamos o método da teoria das opc¢des reais, ndo fizemos a utilizacado no estudo
de caso, uma vez que o método por exigir um conhecimento maior, tende a causar
uma certa complexidade em quem buscar estimar o valor. E, como a finalidade é
aplicar o método de maneira sucinta, se fosse aplicado a teoria das opc¢oes reais,
causaria dificuldade para quem busca fazer sua aplicacao.

Para alcancar o objetivo da pesquisa e evidenciar seu resultado, foi elaborado
um manual de valoracdo, contendo as premissas fundamentais para avaliacdo de
empresas de base tecnoldgica, propriedade intelectual e de servigos tecnoldgicos. O
mesmo manual contém um passo a passo para realizar a valoracdo através dos
métodos dos multiplos de mercado, do fluxo de caixa descontado e da teoria das

opcOes reais, respectivamente.
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3. REFERENCIAL TEORICO

Neste capitulo serdo abordados assuntos como: inovagao e transferéncia de
tecnologia, prospeccdo tecnoldgica, startups e ativos intangiveis. Com foco na
abordagem dos seus conceitos, para alinhar o conteddo ao objetivo do presente

estudo.
3.1 Conceitos de Inovacao

Inicialmente precisamos esclarecer que inovacdo ndao é invencado, e nem
descoberta. Segundo o conceito de Gundling (2000), a inovacdo € uma ideia
implementada que atende as necessidades do mercado, gerando com isso resultados
positivos e retorno financeiro para as organizagoes.

Terra (2007) define que para inovar ndo é necessario criar algo novo. Podemos
inovar realizando melhorias em um produto, aumentando a sua eficiéncia e a
satisfacdo dos clientes.

Seguindo 0 mesmo raciocinio, para Simantob e Lippi (2003), a inovacao pode
ocorrer na tecnologia, nos processos, na gestdo, e até mesmo no modelo de negdcio.
A inovacédo pode acontecer em qualquer momento e em qualquer processo.

A lei de Inovacéo Federal (Lei n° 10.973 de 11/2004) define a inova¢cdo como
sendo a introducdo de algo novo, ou significativamente melhorado, que resulte em
Nnovos produtos, processos ou Servigos.

Kampylis, Bocconi e Punie, Y. (2012) acreditam que a definicdo de inovacao
nao é consensual, mas é importante destacar que é uma atividade que acontece de
forma planejada visando a solucdo de problemas. A inovacdo ndo acontece de
maneira acidental.

Para Drucker (1989), as ideias raramente surgirdo por acaso, a inovacao é uma
busca continua por melhorias. O autor afirma ainda que o sucesso da inovagdao, vai
depender do grau do conhecimento do ambiente da inovacdo. Pois as “ideias
brilhantes” tendem a fracassar por falta de conhecimento basico.

Em meio a tantas defini¢des, vale destacar que € um conceito bem antigo, e que vem,
ao longo dos anos, sendo ampliado. Joseph Schumpeter (1883-1950), considerado o

pai da inovacdo, desde meados da década de 1930 destacava a importancia da
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inovacao, e seu impacto sobre o crescimento econémico. Para Schumpeter (1934), a
inovacao tecnologica tem o poder de impulsionar 0 aumento no consumo através de
uma maior variedade de produtos, gerando com isso novos ciclos econdmicos. As
empresas aumentam o seu faturamento, tém acesso a novos mercados e como
resultado tem a ampliacdo da sua margem de lucro.

O mesmo autor dividiu o processo de inovacado em trés etapas. A primeira etapa
€ basicamente a geracdo de ideias, no caso a invencdo. A segunda etapa € a
inovagao, onde essas novas ideias e processos sao aceitos no mercado, e a terceira
e ultima etapa se refere a difusdo de servicos ou produtos (SCHUMPETER,1934).

A invencdo, de certa forma, esta presente na inovacao. E a inovagao s6 pode
ser considerada como tal, se tiver um retorno positivo do mercado. Ou seja, invencgéo
€ a criacdo de uma ideia. E a inovagdo € quando essas ideias sdo colocadas no
mercado visando a geracao de riquezas (TIGRE, 2006).

Seguindo o0 mesmo pensamento, Porter (1989), aborda que a inovacédo e a
invencdo possuem as mesmas caracteristicas, porém, a Unica diferenca é que a

inovagao precisa ser comercializada.

3.1.1 Tipos de Inovacao

Dosi et. al. (1988), dividiam as inova¢gdes como sendo radicais ou incrementais.
Quando a inovacao tem por resultado algo novo, pode-se dizer que a inovacgéo é
radical. Ja quando a inovacédo é incremental se trata de produtos substancialmente
aprimorados, que nao geram grande impacto.

A inovagdo incremental € a maneira mais simples e mais econémica de inovar,
uma vez que o tempo e o esforco despendido na pesquisa e no desenvolvimento serao
menores, e ainda assim, o produto tem grandes chances de despertar interesse nos
consumidores (Schumpeter, 1934). Outros motivos estao diretamente ligados para as
empresas optarem pela inovagdo incremental, que & pelo comodismo, e, muitas
vezes, pela estrutura burocratica da empresa que nao permite grandes modificacdes
(Tironi, 2006).

A inovacao radical € a que causa maior impacto, ela tem como resultado a
criacdo de um novo mercado, e, pode ainda, provocar a descontinuidade no mercado

ja existente (Garcia e Calantone, 2002).
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A maneira de inovar varia conforme a estratégia e os objetivos tracados pelas
empresas. Algumas empresas inovam através da implementacdo de processos e
produtos novos, enquanto outras buscam realizar melhoramentos continuos em seus
produtos e operagdes (FREITAS, 2013).

O Manual de Oslo (2005), expande ainda mais o conceito de inovacéo,
classificando como inovacdo de produtos, inovacdo de processos e inovacao de
marketing, conforme explicacéo:

De acordo com o manual, a inovacdo de produtos é a insercdo de um produto
novo ou com uma série de melhorias. J4 a inovagao de processos, é a implementacao
ou a adocao de processos e métodos organizacionais dentro do ambiente de trabalho,
ou nas relacdes externas, com os fornecedores, por exemplo. Esse tipo de inovacéo
busca o aprendizado, o compartilhamento de informacgdes, a melhoria nas rotinas e
nos sistemas gerenciais.

A inovagéo de marketing por sua vez, se refere a melhorias na embalagem, no
design, no preco, na logistica e distribuicdo, podendo contar com melhorias
significativas na concepc¢ao do produto.

De acordo com Nuchera et al. (2002, p. 64) todo o processo de inovagao conta
com as etapas técnicas, industriais e comerciais que buscam o melhoramento ou
aumento do faturamento no mercado. E a interrup¢do de uma atividade, néo €, e nem
pode ser considerada inovacdo, mesmo que apresente melhores resultados para a
companhia.

Diante disso, cabe neste momento esclarecer o motivo pela qual as empresas
inovam. De acordo com o Manual de Oslo (2005), as empresas inovam buscando ndo
somente ganhar vantagem competitiva sobre seu concorrente, mas sobretudo para
conseguir permanecer no mercado. Empresas que nao inovam tendem a desaparecer
em poucos anos.

Para Dornelas (2003), é através da inovagao que as organizagdes encontram
oportunidades diferentes. Oportunidades de ganhar destaque entre seus
concorrentes, e oportunidades de agradar o mercado consumidor.

Para Zogbi (2008), esta cada vez mais dificil atingir as expectativas diante de
uma competitividade acirrada. E com as modificagdes que surgem novas
oportunidades, maior produtividade, engajamento dos colaboradores, e melhor

otimizagdo dos processos.
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E ainovacao chega através do desenvolvimento e da utilizacdo de tecnologias,
que tem como finalidade garantir maior desempenho nas suas atividades, e 0
aceleramento das vendas de seus produtos e servicos (CALLEGARI, 2000).

A inovacao é tdo benéfica que diversos paises adotam a inovag¢do como politica
indispensavel para as tratativas de desenvolvimento socio econémico. As empresas
gue promovem a inovagao, geram maiores empregos e renda. (ABDI. Talentos para
a Inovacédo na Industria — Experiéncias Internacionais. Brasilia, 2009).

Para Schumpeter (1934), existe uma associagdo entre a intensidade de
inovacdo e o tamanho da empresa. Ou seja, quanto maior for o nivel de inovacéo,
maior tende a ser o tamanho da empresa. Quanto mais a empresa aposta em
inovagao, mais ela cresce.

Para Maximiano (2011), tudo vai depender da estratégia da empresa, algumas

empresas tém como objetivo apresentar primeiro a inovagcdo, aumentando a sua
presenca no mercado. Outras empresas preferem aguardar que os concorrentes
inovem primeiro, e depois utilizam-se da mesma ideia.
A inovacdao fechada, € bem dificil de ser praticada. De acordo com Chesgrough (2003),
esse método € marcado pelas fontes de informacao serem internas a empresa. Elas
contratam pesquisadores e cientistas altamente qualificados, pois ndo possuem
outras relacdes externas, como universidades por exemplo. De acordo com 0 mesmo
autor, as atividades de Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) nesses ambientes de
inovacédo fechada séo trabalhadas em sigilo absoluto, pois séo considerados ativos
estratégicos fundamentais para a organizacao.

Para Stankowitz (2014), a inovacao aberta € considerada como o fluxo de
entrada e saida de conhecimentos, que serve para acelerar o processo de inovacgao.
esse método contribui para as redes de inovacédo, que sdo basicamente atividades
colaborativas, onde circulam pesquisas cientificas, relatérios, e diversos experimentos
na tentativa de ampliar o conhecimento.

De acordo com Lindegaard (2011), a inovagdo aberta € capaz de estimular a
exploracdo de fontes internas e externas, a fim de reduzir custos e aumentar as
oportunidades de negocio.E as empresas que adotam esse modelo alcangcam um
diferencial competitivo.

Para Laursen e Salter(2006), as organiza¢des que optam em utilizar a inovagéo
aberta acreditam que ainda € possivel lucrar passando os conhecimentos a seus

concorrentes, e que adquirir direitos autorais de empresas terceiras podem agregar
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valor, e € uma 6tima opcéo para avancar nos processos de inovagao, uma vez que
elas tendem a ter um aumento no seu desempenho.

Mesmo que a inovagao aberta possua inimeros beneficios, também é possivel
obter um bom resultado com a inovacao fechada, desde que ela seja gerida de modo
inteligente. Assim sendo, é necessario estudar qual o objetivo da empresa para
apresentar a melhor solucdo (JACOBIDES & BILLINGER, 2006).

3.2 Conceitos de Tecnologia

E definida por Lima (2005), como sendo uma ampliacdo das habilidades de
pensar do ser humano de forma automatizada. Com um conjunto de técnicas e
habilidades que visam a resolucao de problemas.

Para Kenski (2011), tecnologia € a combinacdo de conhecimentos cientificos
que tem por objetivo trazer praticidade, capturando, armazenando, e transmitindo
informacdes de maneira pratica e rapida.

Segundo Reis (2004), a tecnologia fundamenta-se em uma série de
conhecimentos que séo aplicaveis na producdo ou na melhoria de bens e servicos,
ocasionando impactos socioecondmicos.

A tecnologia auxilia no desempenho funcional de atividades, reduzindo
incapacidades para a realizacao de atividades que exigem uma grande quantidade de
dados, e que uma pessoa nao tem condicbes de fazer. Ela reduz também a
probabilidade de erros (MELLO,1997).

No entanto, ndo devemos confundir tecnologia com técnica, apesar de serem
palavras semelhantes, possuem conceitos diferentes. Para Vesentini (2005), técnica
€ a habilidade especial para executar algo. J4 a tecnologia vai além da técnica. Implica
no uso de conhecimento cientifico, como objetos e maquinas criados a partir dos
conhecimentos de alguém.

Recentemente, tem-se observado o uso indiscriminado da palavra
“tecnologia”, talvez pelo modismo. Mas estdo fazendo uso do termo em areas que
nao correspondem a esse campo. A tecnologia € um bem de valor econémico.
Segundo Longo (1987), € uma mercadoria sujeita a todos os tipos de transacodes:
compra, venda, troca, sonegacéao, copia e possui um valor elevado devido aos seus

custos de producéao.
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Muitos autores excluem do conceito de tecnologia as atividades que néo
envolvem a producéo de objetos e maquinas. Como € o caso dos autores Dussauge;
Hart; Ramanantsoa (1992), para eles, a tecnologia € um sistema que contém
equipamentos, programas, pessoas € processos, e através desse sistema a
sociedade satisfaz suas necessidades e desejos.

Para Shingo (1988), a inovacdo tecnologica tende a modificar a base da
competicdo nas industrias, e em muitos casos, ela € considerada a principal fonte de

vantagem competitiva.

3.3 Transferéncia de Tecnologia e Inovacéao

A transferéncia de tecnologia é definida como a transferéncia formal de
invencbes e inovacbes resultantes das pesquisas cientificas realizadas pelas
universidades para o setor produtivo e comercial (AUTM, 2003).

E um processo composto por varias etapas, desde a revelagéo da invencéo, o
licenciamento ou patenteamento, o uso comercial da tecnologia pelo licenciado até o
recebimento dos royalties pelas universidades. (RITTER, 2009).

Para Castels (2007), nestas etapas o0s ativos tecnolégicos passam a ser
desenvolvidos e explorados de maneira conjunta, através de parcerias firmadas entre
empresas, instituicdes cientificas, e demais entidades de pesquisa, desenvolvimento
e inovacao (PD&l).

Seguindo 0 mesmo raciocinio, para Song (1998), as parcerias firmadas nao
visam somente os conhecimentos e beneficios. Ela visa também, o compartilhamento
dos custos e das incertezas entre os envolvidos, desde fornecedores, patrocinadores,
inventores, colaboradores, consumidores finais e todos os demais participantes do
processo.

Para Bozeman (2000), é a passagem de Know — how, conhecimento técnico,
ou a propria tecnologia de uma organizacdo para outra. Mas, 0 processo de
transferéncia de tecnologia depende muito das circunstancias em que ela ocorre.
Existem varias possibilidades de negdcios, dependendo da autonomia contratual e da
demanda das partes envolvidas.

Para tanto, segundo Assafim (2005), € preciso diferenciar tecnologia de

conhecimento. Para o autor, a tecnologia € o conjunto de conhecimentos cientificos
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gue podem ser utilizados pela sociedade. Ja o conhecimento técnico (know how) € o
conhecimento que pode ser utilizado para o desenvolvimento de produtos.

A Conferéncia das Nacdes Unidas sobre Comércio e Desenvolvimento —
UNCTAD (2001) define que tanto a transferéncia de tecnologia, como a transferéncia
de conhecimento, pode ser protegida por um contrato juridico.

Para Barbosa (2003) o contrato juridico que estabelece os acordos firmados
entre o transferidor e o receptor da tecnologia, conhecido como contrato de
transferéncia de tecnologia, como todos os demais contratos, possui uma funcéo
importante: proteger as partes.

A Instrucdo Normativa INPI n. 70, de 11 de abril de 2017 citam na sequéncia
o0s contratos de transferéncia de tecnologia que s&o passiveis de averbacio no Orgéo
que regulamenta a propriedade industrial INPI - Instituto Nacional da Propriedade

Industrial

a. Licencas de direitos de Propriedade Industrial:
i. Licenca e sublicenca de uso da marca (UM);
ii. Licenca e sublicenca para exploracdo de patentes (EP);
iii. Licenca e sublicenca para exploracdo de desenho industrial
(EDI);
iv. Licenca e sublicenca de topografia de circuito integrado (LTCI).
b. Licenciamento compulsério:
i. Licenca compulsoria de patente;
ii. Licenca compulséria de topografia de circuito integrado.
c. Cesséao de direitos de propriedade industrial:
i. Cesséo de marca (CM);
ii. Cessdao de patente (CP);
iii. Cessao de desenho industrial (CDI);
Cesséo de topografia de circuito integrado (CTCI).
d. Fornecimento de tecnologia (FT).
e. Prestacéo de servicos de assisténcia técnica e cientifica (SAT).
f. Franquia (FRA).

Nota-se que para a tecnologia existem dois elementos importantes: Cesséo e

licenca de direitos de contratos de transferéncia.
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De acordo com Silva (2016), o contrato de cessao compreende a transferéncia
de titularidade do direito da propriedade intelectual. Ja a licenca, compreende apenas
a autorizagao para explorar e usufruir de determinados direitos, sem que haja a efetiva
transferéncia.

Manso (1989), define também, a cessédo sendo a modalidade de negociacéo
que transfere ao seu beneficiario o poder de utilizar a obra intelectual como quiser,
publicamente e com fins lucrativos. Ja a licenca, possui carater limitado, e geralmente
€ por um determinado periodo de tempo.

Dessa forma, a transferéncia de tecnologia permite que as empresas adquiram
novos produtos e tecnologias sem precisar participar dos estagios caros e arriscados
de P&D, possibilitando o compartilhamento de riscos e custos com outras instituicoes
(HUNG & TANG, 2008).

Entretanto, para que ocorra a efetiva transferéncia de tecnologia, o transferidor
precisa estar disposto a transferir, e o receptor precisa ter condi¢cdes para absorver o
conhecimento transferido. Isso pressupfe a passagem de tecnologia de uma
organizacao para outra (BOZEMAN, 2000).

Para Roserberg (1982), a transferéncia de tecnologia nunca foi facil, pois esse
processo exige um alto nivel de habilidades e competéncia técnica. A Transferéncia
de Tecnologia s6 ocorre efetivamente se o receptor possuir conhecimento suficiente
para controlar a tecnologia como um todo.

De acordo com o mesmo autor, outra dificuldade encontrada no processo € o
desencontro entre a universidade e a empresa. As pesquisas realizadas pela
universidade séo lentas, buscando somente o desenvolvimento da ciéncia basica e a
realizacdo das necessidades sociais. J& as empresas buscam um retorno rapido, para
obtencao de lucratividade.

Os fatores informados acima, por sua vez, acabam dificultando o processo,
tornando-o mais lento e mais burocratico. O que néo € benéfico para as empresas que
tém sua lucratividade adiada, e nem mesmo para 0 pais, que perde sua
competitividade, em relacéo aos outros paises. (HEISEY & ADELMAN, 2011).

3.4  Prospecc¢ao Tecnologica
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Para Tigre e Kupfer (2004), a prospeccao tecnolégica pode ser definida como
um meio metodico de mapear desenvolvimentos cientificos e tecnolégicos futuros,
capazes de influenciar de forma significativa o desenvolvimento social e econdémico.

Segundo Borschiver, Almeida e Roitmant (2008), o estudo prospectivo é
fundamental no processo de inteligéncia competitiva, pois a partir dele é possivel
construir um mapa inicial com informacdes, tendéncias de mercado, identificacdo de
concorrentes, e serve ainda, para reduzir as incertezas nos processos e nas tomadas
de decisoes.

Para Coelho (2003), a prospeccao tecnoldgica visa incorporar informacao ao
processo, tentando predizer possiveis estados futuros da tecnologia. Para ele, a
prospecgcdo € extremamente importante para apresentar o estado da arte de
determinada &rea tecnol6gica, com o objetivo de gerar informagcfes sobre a sua
trajetéria passada e sobre as tendéncias de mercado.

Apesar do futuro ser incerto, ha evidéncias de que tentativas de analisar
possiveis condi¢cdes futuras podem ajudar a criar no presente perspectivas bem
direcionadas de modo que as prospeccdes tecnoldgicas possam ser bem acertadas
(COELHO, 2003).

Importante ressaltar que o objetivo do estudo da prospeccado néo € descobrir o
futuro, mas, ajudar a tracar e analisar as estratégias para uma boa tomada de deciséo.
Os estudos buscam agregar valor as informac¢des do presente, transformando-as em
conhecimentos que possam ajudar formuladores de politicas nas suas estratégias de
inovacdo (MAYERHOFF, 2008).

Segundo Kupfer e Tigre (2004), os campos de atuacdo da Prospeccao
Tecnolbgica podem ser organizados em trés grupos:

a) Monitoramento (Assessment): € um acompanhamento continuo da
evolucdo dos fatos através de revistas, patentes, artigos, congressos, entre
outras formas.

b) Previsdo (Forecasting): E o trabalho com previsées historicas,
realizando projecdes futuras, com base na tendéncia observada no passado.

c) Visdo (Foresight): E a antecipacdo das possibilidades futuras

E através dos campos de atuagido que € possivel identificar os pontos fracos,

bem como capturar o melhor cenério de desenvolvimento da tecnologia em relagéo a
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sua prépria estratégia nos negocios. E o ponto de partida para construir estratégias

para um desenvolvimento com maior vantagem através do poder de antecipacéao.

3.5 Conceito e caracteristicas das Startups

Um perfil de empresas que vem ao longo dos ultimos anos buscando a
inovacdo de maneira disruptiva, entendendo a dor do cliente, e ganhando destaque
por oferecer um diferencial em meio a tanta concorréncia, € as startups.

Para Blank (2006), Startup € formada com o objetivo de renovar as atividades
empresariais. Ries (2011) acredita que uma Startup é uma organizacdo que busca
gerar desenvolvimento e riqueza em condigfes de extrema incerteza, e que ndo tem
quaisquer garantias de éxito.

Muito diferente do que acreditamos, o termo startup nao é novo. E ele ja vem
sendo citado desde meados do século XVII. Porém, esse termo ganhou maior
repercussao com o superaquecimento do mercado de acdes de empresas de
tecnologia. Conhecida também, como a “bolha da internet” (GITAHY, 2011).

Para Longhi (2011), startups sdo empresas embrionarias que fogem do padrao
de serem formadas em escritérios ou em salas de grandes edificios comerciais. Esse
perfil de empresa geralmente € constituido nas universidades. Visando um
crescimento muito alto, elas recebem pequenos aportes de capital para explorarem
areas inovadoras.

Importante frisar que apesar dessa perspectiva de alto crescimento, e do alto
poder de impacto da inovacgao, ela ndo oferece quaisquer garantias de tornar o mundo
melhor e mais desenvolvido (RODRIGUEZ, 2015).

De acordo com a visdo de Filho (2010), as startups sdo formadas por um
publico jovem, muitos deles ligados as universidades ou recém-formados. Sao jovens
empreendedores que estdo em busca de negaocios.

Um estudo realizado por Alvaro (2005), evidenciou a quest&o sobre a formacao
de startups em ambientes estudantis. Para ele, paises como EUA e China, tém
buscado de maneira constante estimular o empreendedorismo em suas salas de aula.

Conforme anélise do mesmo autor, Apple, Yahoo!, Microsoft, Google, entre

tantas outras, foram criadas a partir desse estimulo empreendedor.
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Graham (2012), destaca como ponto fundamental que o empreendedor nao
tenha medo do desconhecido. O empreendedor precisa ser criativo. Nao deve ficar
preso a conceitos tradicionais e limitantes. Deve estar sempre aberto a ideias que
geram oportunidades.

Os empreendedores vivem na busca de construir novas ideias ou renovar
ambientes ja existentes para gerar impacto positivo na populacéo. (Cecconello, 2008).
Para Rodriguez (2015), a startup independente do seu tamanho ou desempenho no
mercado busca gerar impacto social e econémico através da inovagao.

A principal estratégia competitiva das startups € direcionar suas energias em
segmentos de mercados ndo atendidos ou cujo atendimento ndo € adequado, para
gue consigam ganhar mercado (PORTER, 1989).

Para Ries (2012), para ser considerada startup, a empresa precisa elaborar
atividades diferentes. Sendo assim, apenas o fato da empresa estar em estagio inicial,
nao € motivo suficiente para ser considerada uma startup.

De acordo com Alberone, Carvalho e Kicorve (2012), a principal diferenca entre
as startups e empresas tradicionais esta evidenciada na fase inicial, onde as
empresas tradicionais buscam realizar um plano de negdcios minuciosos, analisar
para depois colocar em execucdo, o plano das startups é definido através de
tentativas, erros e acertos.

Por isso, € necessario entender as fases das startups, como elas criam valor,
e 0 que precisa ser feito para que essas startups ndo morram. Segundo Zuini (2013),
as startups precisam passar por fases importantes, séo elas:

Concepcao: conhecida como momento zero, é nesta fase que ocorre a
identificac&o da oportunidade. E onde se idealiza uma oportunidade inovadora.

Gestacdo: € o momento de conhecer o mercado, elaborando um protétipo da
solucéo para testar sua viabilidade técnica. Neste momento € normal ter dificuldades
em colocar a ideia em pratica.

Nascimento e Validag&o: é a fase mais importante. E a fase onde descobre se
0 seu produto terd demanda. As startups ndo esperam que o produto esteja finalizado
para colocarem no mercado. Eles aproveitam a interagdo com o cliente para adaptar
as melhorias.

Crescimento ou morte: neste momento & decidido se a empresa possui
potencial de crescimento ou nao, decidindo nesse momento a sua continuidade ou

Seu encerramento.
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De acordo com Teece (2010), as empresas gue estdo em fase inicial na grande
maioria das vezes, estdo com recursos insuficientes. Elas precisam procurar parceiros
externos que estejam dispostos a ajuda-las para que consigam desenvolver e
comercializar os produtos.

Usman e Vanhaverbeke (2017) também ressaltam que além de recursos
financeiros, as startups por serem incapazes de despender recursos em pessoal,
pesquisas, e programas, elas podem optar na abertura dos seus processos e na
parceria com outras empresas atraves da inovacgao aberta.

O objetivo das startups € minimizar o tempo utilizado para construir ideias e
produtos, analisar como os clientes respondem e tomar a rapida decisao se continuam
No mesmo rumo, ou se alteram de dire¢ao (RIES, 2012).

Como mencionado no paragrafo anterior, os empresarios precisam ter uma
analise rapida para definir se continuam ou se mudam a direcao, pois € muito comum
as empresas que atuam na area de inovacao fecharem as portas no inicio de suas
atividades. De acordo com um estudo realizado pelo Sebrae, trés em cada dez
empresas da area de tecnologia na sua fase inicial encerram suas atividades
(SEBRAE, 2013).

Os principais motivos da morte das empresas, conforme estudo citado acima,
é a dificuldade no acesso ao capital, obstaculos encontrados para entrar no mercado,
e a divergéncia entre os sécios.

Assim, para amenizar essas dificuldades, as empresas precisam contar com
um bom gerenciamento na analise de mercado, os esforcos em marketing e o controle
financeiro. E indicado também, contar com ajuda de outros profissionais para enxergar
pontos cegos e enxugar custos (LIBERATO, 2019).

Para Lemos (2002), o Vale do Silicio é o berco das maiores empresas de
tecnologia do mundo. A regido abriga desde pequenas empresas inovadoras de base
tecnolégica até empresas como FaceBook e Google. Essas empresas trabalham
conectadas uma com as outras, trocando conhecimentos, aprendendo e crescendo
juntas.

De acordo com Zachary (2009), o espirito de cooperacdo é muito forte. O
suporte dado as startups e aos novos empreendimentos € muito grande. Isso explica
o fato de a regido ser a vanguarda da inovacéo tecnoldgica por meio século: cada

empresa produz uma parte dos produtos e se especializa no que séo melhores.
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Na ltalia, por sua vez, as firmas recebem apoio do governo, através de
incentivos financeiros, e apoio em desenvolvimento de tecnologia com investimentos
em P & D. E os incentivos ndo param por ai, de acordo com Lemos (2002), ocorre
ainda a premiacdo aos melhores pesquisadores, e programas que visam O
desenvolvimento de pequenas empresas.

Na Irlanda, o governo age como um catalisador, adotando politicas de
desenvolvimento, através de educacdo, capacitacdo profissional e apoio as
organizacfes. Além de fundos de investimentos que buscam auxiliar a geracdo de
startups (MARZANO, 2011).

Todas as praticas adotadas acima, sdo consequéncias de muitos anos de
formacgéo, com politicas voltadas ao empreendedorismo, aliadas aos fatos historicos
da regido. Por isso, cada um possui caracteristicas peculiares. Dessa forma, o que
podemos fazer € observar os métodos que deram certo e utiliza-los como exemplo
para elaborar medidas na realidade em que vivemos.

No Brasil, a criacao desse perfil de empresa € nova. Em busca de aumentar a
competitividade das startups brasileiras, no ano de 2011 foi fundada a Associagao
Brasileira de Startups (ABStartups), uma entidade sem fins lucrativos que possui 0
maior banco de dados de startups no Brasil, e tem como objetivo promover o encontro
entre empreendedores, investidores e agentes de fomentos (SILVA, 2015).

Buscando elevar a competitividade e o desenvolvimento dos produtos
nacionais, o Governo Federal, juntamente com as prefeituras locais, vem buscando a
insercdo de novos fomentos para incentivar as empresas a buscarem o0
desenvolvimento e a pesquisa (FREITAS,2013).

Para Meirelles (2008), o Brasil dispde de incentivos fiscais destinados a
inovacgao tecnolégica baseados em deducdo e em crédito fiscal, mas, ainda é pouco
expressivo. A partir dai, criou-se o programa da Finep Startup, cujo objetivo é o aporte
de recursos financeiros para que consigam realizar a execucdo de seus negoécios
(EMPRESA BRASILEIRA DE INOVACAO E PESQUISA, 2018, online).

Nem sempre o empreendedor pode contar com recursos proprios para a
implantacédo de seu projeto de negdcio. Para novas empresas, a obtencéo de capital
de risco € uma alternativa que se tem mostrado viavel diante da abundancia de crédito
e reducéo das taxas de juros (RIBEIRO et al., 2006). No entanto, a obtencao deste

tipo de recurso é demorada e onerosa, e empreendedores buscam esta alternativa
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somente quando o retorno do projeto supera os custos desta captacdo (ECKHARDT
et al., 2006).

3.6  Ativos Intangiveis

Na contabilidade, o termo ativo representa os bens ou direitos que uma
empresa possui em determinado momento. Os ativos sdo classificados em tangivel
ou intangivel, de forma a possuir ou ndo matéria corpdrea, respectivamente
(IUDICIBUS, 2009).

Para Hendriksen e Van Breda (2007), os ativos intangiveis formam uma das
areas mais complexas da contabilidade, devido as incertezas e dificuldades para
mensurar seus valores e avaliar sua vida util.

Kayo (2002), observando as caracteristicas dos ativos intangiveis e com o
objetivo de facilitar o entendimento, classificou-os em quatro categorias: Ativos
Humanos, Ativos de Inovacdo, Ativos Estruturais e Ativos de Relacionamento,

conforme esta representado no quadro 1:

Quadro 1- Classificacdo dos Ativos Intangiveis

FAMILIA ATIVOS INTANGIVEIS

Ativos Humanos e Conhecimento, talento, capacidade, habilidade e
experiéncia dos empregados

e Treinamento e desenvolvimento

Administracdo superior ou empregados chave

Ativos de inovacao Pesquisa e desenvolvimento
Patentes
Segredos de negocio

Know How tecnoldgico

Processos

Softwares proprietarios
Bancos de dados
Sistemas de Informacao
Inteligéncia de mercado
Canais de mercado

Ativos Estruturais

Marcas

Logos

Direitos autorais

Contratos de licenciamento, franquias, etc.
Direitos de exploragéo

Ativos de relacionamentos

Fonte: Kayo (2002).
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Além da classificacdo apresentada, hoje podemos incluir também os servicos
tecnoldgicos, uma vez que 0s mesmos estdo voltados para a pesquisa cientifica,
tecnoldgica e de inovagéo.

Blair, Hoffman e Tamburo (2001) classificam ainda os ativos citados no quadro
1 em trés grandes grupos, de acordo com o direito de propriedade:

e Aqueles que sao propriedades da empresa e que podem ser negociados:
direitos de propriedade intelectual (patentes, marcas, publicac6es, desenhos,
franquias e licengas.

e Aqueles que sao controlados pela empresa, entretanto, ndo podem ser
vendidos separadamente: cultura organizacional, processos de gestao,
capacidade de inovacdo, processos de gestdo e de pesquisa e
desenvolvimento.

e Agueles que ndo sdo propriedades da empresa, mas sob 0s quais a empresa
tem influéncia: capital humano, habilidades dos gestores, coesao da equipe,
entre outros.

Para Teece (2000), a extensdo dos direitos de propriedade € a principal
diferenca entre os ativos tangiveis e os intangiveis. Na contabilidade, o tratamento
dado aos bens intangiveis é diferente do tratamento de dados aos bens tangiveis, isso
porque os bens intangiveis possuem o direito de propriedade assegurado.

Para Manobe (1986), a contabilidade busca captar e medir a esséncia
econdbmica dos eventos e como 0s mesmos afetam a entidade e, a partir do registro e
do lancamento de informacdes, a contabilidade apura e demonstra os resultados
obtidos e a situacdo econdmica e financeira da organizacdo. Entretanto, a auséncia
de registro e a ndo mensuracao dos ativos intangiveis nas demonstracdes, leva a um
grande distanciamento entre o patrimdénio dos acionistas a valores de mercado e o
patrimdnio dos acionistas refletido pela contabilidade tradicional.

Para Edvinsson e Malone (1998), esse distanciamento fez com que o modelo
“tradicional” de contabilidade ndo consiga acompanhar o que esta acontecendo no
mundo dos negdécios e nem corresponder de maneira assertiva as mudancas que vém
ocorrendo. Dessa forma, os demonstrativos contdbeis mostram-se cada vez mais

defasados, néo refletindo a verdadeira situagdo das empresas.

Q-

Com o aumento da materialidade dos ativos intangiveis, em relacéo

QJ/

participagdo do patrimoénio liqguido das empresas, se tornou imprescindivel

verificacdo do tratamento dado a esse item, e diversos paises alteraram sua legislacéo
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para que os intangiveis passem a constar no patriménio da empresa de forma clara e
objetiva (AVELINO, PINHEIRO E LAMOUNIER, 2012).

No Brasil, até o advento da Lei n® 11.638/07 ndo existia uma legislacdo que
tratasse sobre o tema e ndo havia previsao legal para que os intangiveis possuissem
uma identificacdo distinta entre os ativos. Preocupados quanto a contabilizacao desse
tipo de ativo, foi formulado a Lei 11.638/2007 com o objetivo de harmonizar as normas
contabeis internacionais, separando o grupo intangivel dos demais ativos. CPC 04
(R1) (COMITE DE PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS, 2010)

A Lei n° 11.638/07 trouxe uma nova abordagem para o tratamento desses
ativos, e pode-se considerar que criou também, uma expectativa positiva quanto ao
ganho de informagdes, principalmente na identificagdo, mensuracdo e
reconhecimento dos ativos intangiveis, pois permitiu a efetiva evidenciacdo no
Balanco Patrimonial.

Em 01 de janeiro de 2018 com a vigéncia da Lei, o Balanco Patrimonial passa
a ter uma conta especifica para evidenciar os ativos intangiveis. No quadro 2 é feita a
comparacao do Balanco Patrimonial antes e apos a implementacéo da Lei 11.638/07:

Quadro 2 - Balango Patrimonial
BALANCO PATRIMONIAL

ANTES DA LEI N° 11.638/07

APOS A LEI N° 11.638/07

ATIVO

ATIVO

Ativo circulante

Ativo circulante

Ativo realizavel a longo prazo

Ativo ndo circulante

Ativo permanente

Realizavel a longo prazo

Investimento

Investimento

Ativo Imobilizado Imobilizado
Ativo Diferido Intangivel
PASSIVO PASSIVO

Passivo circulante

Passivo circulante

Passivel exigivel a longo prazo

Passivel ndo circulante

Resultado de exercicio futuro

PATRIMONIO LIQUIDO

PATRIMONIO LIQUIDO

Capital Social

Capital Social

Reservas de capitais

Reservas de capitais

Reservas de reavaliacdo

Ajustes de avaliacdo patrimonial

Reservas de lucros

Reservas de Lucro

Lucro ou prejuizo acumulados

Acdes em tesouraria

Prejuizos acumulados

Fonte: Santos (2008).
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Para Sveiby (1998), a evidenciacdo dos ativos intangiveis possui duas
finalidades principais: uma delas € a possibilidade de a empresa mostrar o valor do
seu negécio para credores, fornecedores, acionistas e demais interessados na
informacé&o contabil. A segunda finalidade é para que os gerentes e administradores
consigam monitorar a organizacdo, acompanhar seu progresso e tomar medidas
corretivas, através de informagdes concretas.

Visto as mudancas contabeis ocorridas no pais ao reconhecimento do ativo
intangivel, em grupo distinto dos demais no Balanco Patrimonial, faz-se necessario o
entendimento de como é feito o reconhecimento desse ativo e quais sao as regras
vigentes.

Conforme o CPC 04 (2010), a simples existéncia de qualquer ativo ndo é razao
suficiente para que ele seja reconhecido contabilmente. Para que ocorra o
reconhecimento dos ativos intangiveis € necessario que ele possua todas as
caracteristicas conceituais de um ativo, que ele faga a diferenca, € que seja possivel
descrevé-lo detalhadamente, de forma que a informacgéo reportada seja confiavel e
represente fielmente esse ativo. Caso contrario, esse elemento ndo pode ser
reconhecido e registrado contabilmente.

Para Reilly e Schweihs (1998), para que um ativo intangivel possa ser
reconhecido € necessario que ele apresente as seguintes caracteristicas:

a) Deve ser passivel de identificagdo especifica

b) Deve estar sujeito a existéncia e a protecao legal

C) Deve estar sujeito ao direito de propriedade privada

d) Deve haver existéncia tangivel ou manifestacao real de existéncia
do ativo (contratos, licenga de uso, por exemplo)

e) Deve ter sido criado em um momento identificavel

Kayo (2002), afirma que muitos ativos tangiveis apresentam as caracteristicas
citadas acima, e que neste momento é necessario a verificagdo através da natureza
corporea do ativo, bem como, se ele pode ser visto ou perceptivel ao toque.

De acordo com Belém e Marques (2012), muitos dos ativos intangiveis das
empresas, apesar de nao estarem evidenciados no balango patrimonial, possibilitam

que as empresas o0s utilizem para agregar valor e rentabilidade.
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4. VALORACAO

Neste capitulo o intuito sera apresentar a importancia da valoracdo nas
empresas de base tecnoldgica, na propriedade intelectual e nos servigos tecnolégicos,
e de forma sucinta apresentar a sequéncia proposta para avaliagao de ativos.

No primeiro momento, € importante esclarecer que as empresas de base

tecnologica, propriedade intelectual e os servigos tecnolégicos sdo negociados com
base no seu valuation. Valuation é a quantificacdo do valor monetario, que visa estimar
o real valor de um ativo, tangivel ou ndo. E a partir dele que acontecem as
negociacdes envolvendo preco de compra e venda.
Para Razgaitis (2009), a parte primordial da questédo de transac¢fes tecnolégicas é o
valor, e por isso, € um desafio determinar o valor do ativo tecnolégico. Todo ativo pode
ter seu valor estimado, a complexidade e a exigéncia das informagdes necessérias ira
depender do ativo a ser valorado. H4 métodos que dispbe de praticas mais simplistas
para a obtencdo de estimativas de valor, como ha métodos mais robustos, que
possuem alto teor conceitual, demandando um maior namero de informacdes
(SANTOS & SANTIAGO, 2008).

Para Damondaran (2010), ndo se pode afirmar que determinado método seja
capaz de resultar em uma estimativa exata, e nem, que um modelo seja considerado
melhor, uma vez que um modelo podera ser adequado para valoracdo em um
determinado cenéario, mas ndo necessariamente ele serd o método mais adequado
para valorar ativos com caracteristicas diferentes.

Razgaitis et al. (2007) abordam que, em determinadas circunstancias,
recomenda-se a utilizagdo de mais de um método, eles destacam ainda, que nem
todos os métodos funcionam igualmente bem em todas as situacdes, e por esse
motivo, dependendo do caso, € importante utilizar mais de um método para
comparacao.

De acordo com Olsen (2019), para valorar bases tecnoldgicas, sejam elas
empresas, propriedade intelectual ou servicos, & fundamental a analise de
informagdes complementares, uma vez que € muito comum elas possuirem escassez

ou até mesmo auséncia total de dados histéricos.
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Copeland, Koller e Murrin (2002) sugerem que ao iniciar a valoracéo,

independente do ativo a ser valorado, € fundamental que seja adotado uma sequéncia

com cinco etapas, propostas por eles:

1.

a.
b.

Andlise do Desempenho Historico:

Calcular o Capital Investido

Desenvolver perspectiva historica integrada
Analisar a Saude Financeira

Projetar o Desempenho

Compreender a posicao estratégica
Desenvolver o cenario de desempenho
Verificar razoabilidade da previsdo como um todo
Estimar Custo de Capital

Estabelecer pesos para as fontes de capital
Estimar custos de dividas

Estimar Valor da Prosperidade

Selecionar técnica apropriada

Selecionar horizonte de previséo

Estimar parametros

Calcular e Interpretar Resultados:

Calcular e testar resultados

Interpretar resultados no contexto da deciséo

Além dessas cinco etapas, pode-se acrescentar uma Vvisdo mais estratégica,

guando se trata de ativos tecnolégicos, como por exemplo: estudar o tamanho do

mercado, fazer o roadmap do ativo, para entender a evolugdo, e 0 que € preciso para

alcancar os objetivos. Assim, se tratando de empresas de base tecnoldgica, estudar

se a equipe possui a capacidade para entregar 0os objetivos propostos e ajuda-las na

organizacéo e planejamento de tarefas. E por Gltimo, um ponto importante, mas muitas

vezes esquecido, € analisar a capacidade de atrair bons investidores para acelerar o

crescimento.

O objetivo principal da sequéncia apresentada € facilitar a visibilidade dos

dados, focando no que é essencial, ndo dispondo tempo com dados irrelevantes, e

nem perambular sem uma direcdo. E fundamental entender quais as premissas e
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quais os pontos levados em consideracdo no momento de mensurar o valor de uma
propriedade intelectual, de uma empresa ou servico tecnologico.

Seguindo o mesmo pensamento, Montani, Gervasio e Pulcini (2020) ressaltam
a importancia de analisar com muita cautela trés aspectos iniciais: as previsdes
futuras, o uso de probabilidades para considerar diferentes cenarios e muita

compreensao e estudo ao tipo de negdcio avaliado.
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5. METODOS DE VALORACAO

Neste capitulo serdo apresentados 0s métodos dos multiplos de mercado,
o fluxo de caixa descontado, a teoria das opcoes reais e a regra dos 25%, e as
caracteristicas de cada um.

Dentre a vasta literatura sobre valuation, os autores adotam diversos métodos
gue podem ser utilizados. Mas, como o presente trabalho se concentra na valorizagao
de empresas de base tecnoldgica, propriedade intelectual e servigos tecnoldgicos,
serdo atribuidas as melhores técnicas para ativos com este perfil. Mas antes, faz-se
necessario a definicdo de cada um.

De acordo com Pinheiro & Pinheiro (2002), empresas de base tecnolégica sao
criadas com o objetivo de desenvolver produtos ou servicos com a utilizacdo de
técnicas avancadas, oriundos de conhecimento cientifico e tecnoldgico.

Ja a Propriedade Intelectual, segundo Franca (1997), busca através das leis,
garantir a inventores ou responsaveis pela producdo do intelecto, seja ele dominio
industrial, cientifico, literario ou artistico, o direito de obter por um determinado tempo
a recompensa pela propria criagdo.

Os métodos de valoracdo sao divididos em trés abordagens de acordo com
Damodaran (2007):

e Multiplos do Mercado
e Fluxo de Caixa Descontado
e Valoracao por Direitos Contingentes (opcdes reais)

Para o autor, os métodos podem ainda ser divididos em dois grandes grupos:
valor intrinseco e o valor relativo. Os métodos que buscam estimar o valor intrinseco
levam em consideracéo seu posicionamento financeiro, perspectivas de crescimento
e fluxo de caixa. E os métodos relativos partem do pressuposto que é possivel
determinar o valor de uma empresa ou tecnologia tendo como base o preco corrente
de empresas do mesmo setor, ou de tecnologias semelhantes.

No quadro 3, apresenta cada método, seus beneficios, limitacdes e nivel de

aplicacao de acordo com Santos & Santiago (2008) e Damodaran (2010).
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Quadro 3 - Metodologias de Valoracao

METODOS BENEFICIOS LIMITACOES NIVEL DE APLICACAO
e Valora de forma e Dificuldade de se
direta encontrar ativos | Com limitagbes em relacdo
e Ideal para similares para a disponibilidade de
Multiplos de valorar ativos novas informacdes
Mercado comparaveis tecnologias
e Método e Desprezaa
tradicional e flexibilidade
conhecido e Utiliza a taxa de
FCD e Relativa desconto para Com limitagdes técnicas
facilidade de representar o guando ha grande incerteza
aplicacdo e risco
adequacéao
e Considera a e Alta
flexibilidade complexidade
Opcodes Reais gerencial e Desconhecido Com limitagBes técnicas
e Considera a por alguns guanto ao custo/esforgo de
incerteza tomadores de andlise
diretamente deciséo

Fonte: Santos & Santiago (2008).

5.1  Mdltiplos de Mercado

Conhecida também como abordagem relativa, € um método caracterizado pela
sua simplicidade de aplicacdo, demandando poucas informacfes e tempo. Ele é
reconhecido tanto na esfera nacional como na internacional. E muito utilizado nas
empresas de pequeno porte, nas empresas de capital aberto e nas instituicoes
financeiras como bancos e fundos de investimentos.

Antes de iniciarmos é importante definir que um mudltiplo € a razao entre uma
variavel de preco e um direcionador de valor da empresa (value driver). Através deles,
€ possivel comparar de forma rapida os setores e mercados.

A equacdao basica de qualguer multiplo € uma simples divisao entre dois fatores,

como o exemplo:

MULTIPLO = VALOR DE MERCADO/X
Onde:
e Valor de mercado: podera ser o “valor de empresa” de uma sociedade
adquirida ou o “Valor do Acionista” das agdes negociadas em bolsa de valores.
e "X’ pode ser o EBITIDA, lucro liquido, fluxo de caixa, valor patrimonial, receita,

entre tantos outros.
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Schereinder e Spremann (2007), ressaltam que apesar de ser de facil
entendimento, esse método de avaliagdo envolve muitas escolhas. E necessario
selecionar as variaveis que serdo analisadas e as empresas que serao utilizadas para
comparacao. As empresas que serao utilizadas para comparacdo devem ser muito
semelhantes. S6 dessa forma, sera possivel se aproximar de um valor real.

A figura 1 apresenta os principais multiplos utilizados:

Figura 1 - Abordagem pelos Mdltiplos

ABORDAGEM
PELOS
MULTIPLOS

VALOR
CONTABIL

LUCROS RECEITAS SETORIAIS

Fonte: Damodaran (2010).

5.1.1 Abordagem pelos Multiplos de Lucros:

A ideia é procurar um “benchmark’” entre o valor da empresa e a sua capacidade
de gerar resultados no atual momento. Na abordagem através dos multiplos de lucros,

podemos classifica-los nos seguintes indicadores:

o PER (Price Earning Ratio) = Prec¢o/ Lucro

Matos (2013) define este indicador como sendo o mais conhecido entre os
métodos dos multiplos. Representa o valor que o mercado esta disposto a pagar por
unidade de lucro da empresa. E uma das maneiras mais intuitivas de estimar o valor
com base no lucro gerado. Ele indica quantos anos é necessario para recuperar o
capital investido. O autor apresenta ainda, as principais caracteristicas:

I. Facilidade de célculo e comparagdo com outras empresas.
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[I.  Tem uma interpretacao simples e direta, apresentando o preco em relacéo aos
rendimentos obtidos.
[ll.  Inclui a rentabilidade, crescimento e risco da empresa
IV. Essa técnica € impeditiva de ser utilizada em empresas que apresentam
prejuizos.

V. Técnica apropriada para empresas em fase de maturidade ou estabilidade.

Por ser um multiplo, o indice precisa ser comparado com outras empresas
concorrentes ou do mesmo setor, e fazer a analise relativa a partir dos dados.

Suponha que uma empresa A esteja sendo negociada por R$ 240.000,00 e o
lucro obtido do periodo mais recente (doze meses) for de R$ 30.000,00, temos assim
o PER de 8 anos. Isso significa que o investidor levaria oito anos para recuperar o
valor aplicado nesta empresa.

Por outro lado, o PER médio de uma empresa B é de 10 anos. Isso significa
gue a empresa A esta mais barata em relacdo as empresas do seu setor, e, portanto,
possui potencial de valorizacdo maior que suas concorrentes.

No entanto, para que o investidor recupere em 8 anos o montante investido,

deve ser atendida algumas premissas:

I.  Todo o lucro seja repassado ao investidor

Il.  Os resultados dos proximos anos devem ser iguais ao do ano base

Nesse caso, € necessario levar outros fatores em consideracéo, e refletir o real

desempenho da empresa no mercado.

o Preco/EBITDA

Para Matos (2013), o EBITDA é considerado o melhor indicador de geracéao de
caixa operacional, pois ndo considera os impostos, as taxas, as amortizacdes e as
depreciacdes. Ele considera apenas a relacdo entre a cotacao da acéo ou o preco da
empresa, e a geragdo operacional, indicando se esta caro ou barato. Muitas vezes
ele é traduzido pela sigla LAJIDA (lucro antes dos juros, impostos, depreciacdes e

amortizacgoes).
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Damodaran (1997), apresenta as seguintes caracteristicas:
I.  Muito utilizado para avaliar empresas de capital aberto
Il.  Através dele é possivel descobrir quanto a empresa est4 gerando com suas
atividades operacionais, nédo incluindo investimentos financeiros, empréstimos
e impostos.
[ll. O investidor consegue verificar a verdadeira realidade financeira da empresa
IV. O investidor consegue analisar se a empresa estd melhorando sua
competitividade e sua eficiéncia
V. Ele acaba oferecendo uma falsa nocao da efetiva liquidez da empresa

VI. Aliquidez da empresa ndo pode ser mensurada por esse indice

o EV (Enterprise Value) /EBITDA

Mattos (2013) define que esse indicador € originado a partir de dois importantes
indicadores: EV e EBITDA, que séao encontrados na Demonstragédo de Resultado do
Exercicio (DRE). Ele serve para medir o tempo de retorno de um investimento,
indicando se aquela empresa estad subvalorizada ou supervalorizada. Ele ganha
destaque porgue compara as empresas com base no investimento total antes do efeito
do endividamento sobre os lucros e elimina o efeito que a depreciacéo e a amortizacao
provocam.

O autor apresenta algumas caracteristicas desse indicador:

I.  Quase sempre é positivo
II.  Elimina efeitos que ndo afetam o caixa da organizacéo
lll.  Permite comparar empresas nacionais com empresas internacionais
IV. Caso a empresa esteja muito alavancada financeiramente, ou esteja dando

prejuizo, o indicador ndo ira mostrar

EV (Enterprise Value/ EBIT)

Muito parecido com o indicador anterior, porém, ele considera os efeitos das
amortizacbes e provisbes. A ideia desse indicador para Damodaran (1997), é
descobrir guanto um negaocio custa em relacdo ao rendimento que a empresa gera a

partir da sua atividade fim.
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Portanto, quanto menor for a relagdo EV/EBIT sera melhor, indicando que a
empresa esta subavaliada em relacdo aos recursos gerados por ela. Ou seja, ao entrar

nesse negocio vocé estara pagando menos do que a empresa gera.

5.1.2 Abordagem pelos Multiplos de Valor Contabil

Para Lima (2008), ele é considerado um dos mais Gteis por permitir que a
avaliacdo seja realizada mesmo que a empresa apresente prejuizos e por dispor de

resultados que podem facilmente ser comparados no mercado.

o PBV (Price to Book Value) = Prego / Valor patrimonial

Esse método consiste na determinacdo do valor com base nos registros
contdbeis. Matos (2013) afirma que além de ser uma medida relativa, comparando
empresas concorrentes, ela € uma medida absoluta, analisando quanto a cotagéo esta
acima do valor patrimonial, um Price to book value baixo tende a ter retornos acima
do mercado, da mesma forma, que o price to book value elevado pode indicar que
uma empresa esté cara.

Esse método pode ser definido como patriménio liquido, uma vez que ele
expressa a diferenca entre os ativos e as dividas da empresa.

Suponha que P/VP = 1, nesse caso, pode significar que a empresa esta sendo
negociada por um preco que equivale ao pelo seu patriménio liquido. Agora, se P/VP
< 1, o mercado estd pagando pela empresa um preco inferior ao seu patriménio
liguido, e em casos do P/VP>1, o mercado esta aceitando pagar mais pela empresa
do que todo o patriménio liquido. Importante ressaltar que negociacdes acima do
patrimdnio liquido nao significam mal negdcio.

Esse indicador apresenta ainda as seguintes caracteristicas:

I. Pode ser aplicado em empresas com prejuizos
ll. E mais estavel que o PER
ll.  E usado para valorizar empresas que pretendem sair do negocio
IV. Nao leva em consideracéo a estrutura de financiamento da empresa. Ou seja,
em situacdes de risco elevado, com muitas pendéncias financeiras podem
apresentar PBVs baixos

V. Muitas empresas ndo sao avaliadas somente pela sua posi¢céo patrimonial



37

VI.  Nao leva em consideracdo o crescimento da empresa

VII. Inflacdo e mudancas tecnologicas reduzem o nivel de comparacao.

Para Damodaran (1997), esse indicador fornece um bom referencial de
comparacao com o preco do mercado quando o investidor desconfia de projecfes de
fluxo de caixa de uma empresa. Os motivos pelos quais geralmente acontece uma
variacdo desse indicador de uma empresa para outra é a taxa de crescimento e
payout.

Por se tratar de um método que se baseia em registros contabeis, eles podem
nao refletir adequadamente o real valor dos ativos, uma vez que 0s valores estao
registrados a custos histéricos, sem considerar a perspectiva do poder de compra.
Sendo assim, para avaliar empreendimentos de base tecnoldgica esse ndo seria o
indicador ideal. Obviamente, serve como ponto de apoio e fonte de informacdes

adicionais para tomada de decisdo em conjunto com outros indicadores.

o Valor de Reposicéo = Valor da empresa / Valor de substituigdo dos ativos

O objetivo desse indicador € determinar o valor de uma empresa ou tecnologia
em funcéo dos seus custos de desenvolvimento.

A abordagem através do custo pode ser feita por dois métodos: através do
custo de reproducéo e do custo de substituicdo. O custo de reproducéo baseia-se no
guanto foi gasto para criar. Ja o custo de substituicdo analisa o montante de capital
necessario para formacdo de uma empresa nova, idéntica a empresa analisada,
menos os valores de ativos intangiveis como marcas, patentes, rede de distribuicéo,
carteira de clientes, etc.

Em outras palavras, o valor do empreendimento é encontrado tendo por base
os valores correntes de reposi¢cao de equipamentos e instalagdes, que proporcione
desenvolver uma tecnologia similar com funcionalidade semelhante.

Para Martins (2001), essa abordagem é efetiva se tratando de novas
tecnologias, e a vantagem desse método consiste em elevar o nivel de utilidade de
informacgé&o, quando se espera significativas alteragcbes de precos para futuras
compras dos recursos consumidos.

O problema na utlizacdo desse método é n&o contabilizar o valor dos

beneficios futuros e nem a evolucao, e ser baseado em custos historicos, no caso em
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registros passados, e por esse motivo, acabam atribuindo aos ativos os seus valores
correntes (DE OLIVEIRA & ZOTES, 2018).

Diante disso, Beaton (2010) recomenda que este método seja utilizado apenas
qgquando nao houver informagbes sobre mercado ou rendimentos futuros, ou se
tratando de empresas, ou ativos em estagios embrionarios.

Com a mesma visao, Reitzig (2005) afirma que apesar desse método ser muito
simples, € muito dificil acontecer uma negociacdo baseada nos custos de
desenvolvimento. No momento da negociagdo, € importante saber a utilidade e o
retorno que aquele empreendimento pode proporcionar no futuro.

O mesmo acontece com as startups, a informacdo que realmente importa &
quanto essa empresa vai gerar de retorno no futuro, em quanto tempo e qual o

montante de dinheiro foi investido para desenvolver essa startup.

5.1.3 Abordagem pelos Mdltiplos de Receita

o PS (Price to Sales) = Preco / Volume de negocios

E o menos utilizado, representa o indice de preco em relacéo as vendas. Ou
seja, € o valor da empresa dividido pela receita operacional liquida.

Para Damoradan (2010), é uma ferramenta fundamentalista que mostra o
guanto os investidores estéo dispostos a pagar por cada real de venda gerada pela
empresa.

Suponha que uma companhia X apresente o PSR < 1, e a média deste setor
apresente o PSR de 1,7, pode-se concluir que a companhia X esta subvalorizada,
sendo uma boa opc¢ao de investimento.

Algumas consideracfes de acordo com o autor que devem ser levadas em

consideracdo no momento da analise através do PSR:

I.  Evitar agbes com PSR maior que 1,5
[I.  Buscar agressivamente empresas com PSR de 0,75 ou menos
[ll.  N&o deve ser usado isoladamente pois desconsidera o efeito financeiro no

resultado
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E importante nas avaliacbes de pequenas e médias empresas. Possui a
caracteristica de avaliar os casos especiais, tornando-se muitas vezes como

alternativa aos outros.

5.1.4 Abordagem pelos Multiplos Setoriais

o Prego/kWh
o Preco/tonelada

o Valor/Visitantes na pagina

Utilizado em alguns setores especificos. Por exemplo na internet, analisando
a quantidade de cliques. A avaliacdo é passivel de erros, devido a qualidade das
informacdes utilizadas que na maioria das vezes ndo sao suficientes, ou levantam
sérias duvidas. Outro problema encontrado € a facilidade em manipular esses dados.

Porém, é muito utilizada por pessoas fisicas ao determinar o valor de certos
bens, como veiculos, iméveis, entre outros.

De maneira geral conclui-se que as avaliacbes por multiplos sdo simples,
porém, sua simplicidade implica em algumas limitacdes. A principal limitacdo € quanto
aos erros de interpretacéo caso o analista ndo possua conhecimentos suficientes em
contabilidade e nos multiplos utilizados. Outra limitacdo € a dificuldade em encontrar
empresas comparaveis. Nao existem empresas idénticas, mas é necessario encontrar
empresas com caracteristicas muito similares. O método também nao leva em
consideracao os diferenciais competitivos, estilos de gestdo e capacidade de escala
das empresas avaliadas. Mas, ele reflete bem a expectativa de retorno esperada,
sendo o método que mais se aproxima do valor de mercado.

No quadro 4 apresenta de forma resumida os principais indices da abordagem

pelos multiplos, suas vantagens e limitagdes:

Quadro 4 - Comparativo entre indices da abordagem através dos miltiplos

TIPO EXEMPLOS DE INDICES VANTAGENS LIMITACOES
Preco/Lucro - Simples de calcular - Podem ser superficiais
Preco/EBITDA - Informag@es de f4cil obtencédo - Desconsideram o risco,
LUCROS EV/EBITDA - Refletem bem as percepgdes do crescimento e payout
EV/EBIT mercado
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- Medida estavel e intuitiva - Inputs afetados por
Preco/ Valor patrimonial - Possibilidade de avaliagao de decisdes contabeis.
CONTABIL Valor da Reposicao: Valor da empresas com prejuizos - Em casos de lucros
empresa/ Valor substituicdo dos negativos seguidos, PBV
ativos pode ser negativo
- Pode ser obtido para lucros - Néo possibilita a andlise
negativos de custos, e
- Pouco afetado por decisdes consequentemente a
RECEITAS Preco/ Volume de negoécios contabeis incompeténcia gerencial

- Pouco Volateis
-Auxiliam a avaliac&o de decisdes

estratégicas

Preco/ KWh - Saida encontrada para valor cujos - Exclusivos para
SETORIAIS Preco/tonelada indices ndo possam ser encontrados determinados setores
Valor/visitante da pagina (ex: tecnologia) - Dificuldade de se

relacionar aos fundamentos

da empresa

Fonte: Damodaran (2001), adaptado pelo autor

5.2 Regra dos 25%

El6i Santos (2018) por sua vez, aponta que se tratando de licenciamento, as
abordagens apresentadas até o momento, possuem limitagcdes aponta que, além dos
métodos apresentados acima, existe uma pratica bem usual conhecida como a Regra
dos 25%.

Segundo El6i Santos (2018), é uma pratica muito utilizada em industrias devido
a sua simplicidade. Nesse método, assume-se que 75% dos ganhos gerados pela
comercializacdo da tecnologia pertencerdo ao licenciado, devido aos riscos e
responsabilidades assumidas em colocar o produto no mercado, enquanto que 0s
25% do lucro liquido restantes fara jus ao licenciante.

O autor apresenta ainda, duas formas de calcular os royalties envolvidos, sendo
ele direto ou indireto. No caso do lucro indireto, a receita obtida dos produtos ou
servicos é relacionada a reducao de custos. Por exemplo, se 0s custos correspondem
a 50% da receita e se a tecnologia concede uma reducao de 10% dos custos, existe
uma relagdo de 5% entre os Custos Economizados/Receita. Aplicando a regra dos
25%, o licenciado deveria pagar 1,25 = (5% x 25%). Ja no lucro direto, os royalties

representaram 25% do lucro operacional produzido através da venda do produto.

Lucros Diretos: ROYALTIES = 25% X LUCRO OPERACIONAL
RECEITA
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Lucros Indiretos: ROYALTIES = 25% X CUSTOS ECONOMIZADOS
RECEITA

Segundo Almeida (2019), o método € muito facil de ser utlizado, e é
recomendado em negociagdes de menor porte. E também a metodologia mais
utilizada nos Estados Unidos para negociagao de royalties em projetos de inovagao e
adocao de participacdo nos lucros nas politicas de inovacédo de grandes companhias.
Segundo o mesmo autor, os 25% podem nao ser justos em situacdes de altos
investimentos em P&D e, apesar das projecdes, € dificil prever qual o ganho auferido
de capital no futuro.

Goldscheider et al (2002) mostram que apesar de ser uma regra muito simples,
ela funciona tanto como os métodos mais sofisticados como fluxo de caixa

descontado.

53 Fluxo de Caixa Descontado

Outro método de valoragéo proposto por Damodaran (1997) € o Fluxo de Caixa
Descontado, (em inglés Discounted Cash Flow) que representa o valor presente de
fluxos de caixa futuros de um ativo, descontado a uma taxa que represente o custo de
oportunidade do investidor. Ou seja, o valor do negocio depende dos beneficios
futuros que ele ira proporcionar, descontados um valor presente através da utilizacédo
da taxa de desconto que reflete os riscos inerentes aos fluxos estimados.

Para o autor, 0 método é baseado em trés variaveis principais: o fluxo de caixa
esperado, o risco e 0 tempo de vida do ativo, e busca evidenciar as variaveis chaves
para a formacéo de valor da empresa, permitindo que se faca simulacdo dos mais
variados cenarios econdmicos e financeiros que este ativo sera capaz de gerar no
futuro.

Para Shestakov (2015), a desvantagem desse método é o fato dele ser
baseado em um conjunto de premissas fixas relacionadas ao retorno do projeto, mas
0 retorno é incerto e probabilistico.

A seguinte férmula ilustra a metodologia:
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z FCi
— A+nr)i
Onde:

n = Vida util do ativo

FCi = Fluxo de caixa do periodo i

r = Taxa de desconto que reflete os riscos inerentes ao ativo avaliado

Se o valor obtido € maior que zero, indica que o projeto tem viabilidade
econbmica e deve ser aceito. Se o valor obtido é menor que zero, o projeto é inviavel
e deve ser rejeitado.

Uma das varidveis essenciais na férmula do Cash Flow € a taxa de desconto
(r) que indica o custo global dos financiamentos das empresas, jA que muitas vezes
se torna necessario recorrer a terceiros para obtencéo de capital. Dessa maneira, a
taxa de desconto deve representar os ganhos projetados pelos investidores,
considerando o risco associado a cada negocio.

Na grande maioria das vezes para calcular a taxa de desconto é utilizado a taxa
de Custo Médio de Capital Ponderado, conhecida por WACC (Weighted Average Cost
of Capital) que é uma ferramenta muito util pois além de refletir os riscos associados

a sua atividade, reflete também os custos de oportunidade dos investidores.

CA

Ke= Custo do Capital Préoprio

CP = Capital Préprio

CA = Capital Alheio ou Capital de Dividas

Kd = Custo do Capital Alheio ou Custo do Capital de Dividas

T = Taxa imposto s/ lucros

Para Copeland (2002), o custo médio do capital ponderado representa o valor

do dinheiro no tempo. Basicamente € o retorno exigido sobre o capital investido para
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gue a empresa atinja o equilibrio na aplicacdo efetuada. A taxa de desconto a ser
utilizada deve ser atraente para o investidor que aguarda o esperado retorno.

Quando falamos em custo refere-se ao custo de oportunidade de estar
investindo no empreendimento em questdo e ndo em ativos mais rentaveis e com
menos riscos. Esse custo é composto por duas partes: o custo de capital proprio e 0
custo da divida, que corresponde as formas de financiamento de uma empresa. Cada
umatem seu risco implicito, e para chegar no WACC, pondera-se cada risco de acordo
com a estrutura de financiamento. Ou seja, se a companhia possui a maior parte do
seu financiamento proveniente de dividas, o risco da divida tera maior impacto sobre
0 seu custo de capital.

Para saber como a empresa se financia, basta olhar o balango patrimonial, e
no passivo estara discriminado o valor da divida que uma empresa possui, tanto as
dividas de curto prazo, como as dividas de longo prazo. A informacdo encontrada
correspondera ao “"CA” capital alheio ou capital de dividas. No balanco patrimonial
também pode-se encontrar o ““CP” , que estara discriminado no patrimdnio liquido.

Para encontrar o custo de capital da divida (Kd) costuma-se utilizar a SELIC,
pois apresenta a taxa ajustada diaria dos financiamentos. E necessario também,
incluir uma taxa extra considerando a possibilidade de a empresa decidir ndo arcar
com seus compromissos, chamados de default. Esse risco € subjetivo e depende do
quanto o investidor julga ser arriscado o negdcio. Para Copeland (2002), uma forma
de encontrar o custo de capital € utilizar a mesma taxa que o banco cobra para
conceder dinheiro para a organizacao.

E essencial que as ponderacdes das taxas sejam feitas com base em valores
de mercado, e deve-se tomar muito cuidado ao utilizar o WACC para avaliar uma
empresa, pois se a taxa nao estiver corretamente avaliada, podera induzir a erros.

Por fim, para encontrar o custo de capital proprio costuma-se utilizar o modelo
financeiro de precificagdo de ativos, conhecido como CAPM (capital asset pricing
model), apresentado na formula seguinte:

Ke=rf+pX(m-—rf)

Onde:

r f = retorno livre de risco
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B = medida de risco
r m = risco intrinseco do mercado

Para Assaf Neto (2006), o CAPM funciona através de suposi¢cdes de risco dos
ativos e do custo de capital. A férmula serve para avaliar se uma agéo € valorizada
quando seu risco e o valor do dinheiro no tempo sdo comparados a seu retorno
esperado. Ou seja, estabelece a relacédo entre o retorno esperado e o risco envolvido.
Para calcular o CAPM é necessario possuir o entendimento de cada hipotese que o
CAPM assume.

Para Assaf Neto (2006), sdo quatro hipoteses que o CAPM assume: a
inexisténcia de custos de transacdo, a assimetria de informacdo no mercado, a
liquidez total de compra e venda nos mercados e a possibilidade de eliminar o risco
de um portfélio através da diversificacao.

Os componentes da equacédo sao:

r f = E o retorno minimo esperado sobre o capital proprio. Geralmente utiliza os titulos
publicos ao longo prazo.

rm = é o retorno esperado do mercado. E quanto se espera ter de retorno no
empreendimento. O seu valor pode ser afetado pelas oscilacées do ambiente e pela
postura dos investidores quanto ao risco. Geralmente, usa-se uma média dos retornos
passados

B = E um fator muito importante para o funcionamento do célculo. Ele apresenta a
oscilacdo de um ativo em analise. Agora, interpretamos o resultado do S, da seguinte
maneira:

B = zero. Nao existe risco

p < 1 trata-se um ativo de baixo risco, mas que apresenta um retorno potencial

inferior ao mercado.

g = 1 trata-se de um ativo onde o retorno é equivalente ao mercado

g > 1 trata-se de um ativo de risco, mas que permite taxas de retorno acima do

mercado.

Foi apresentado acima as equacdes necessarias para conseguir encontrar as
variaveis da equagédo do fluxo de caixa descontado. Levando em consideragdo a
abordagem de Damodaran (1997), a metodologia acima é melhor de ser utilizada em

empresas que possuam fluxos de caixa positivos, 0s quais possam ser estimados para
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periodos futuros, e onde, existam um substituto para o risco que possa ser utilizado

para a obtencéo de taxas de desconto.

Para Steffens & Douglas (2007), essa abordagem se concentra no risco de

mercado, enquanto o principal risco se tratando de empresas de base tecnoldgica,

propriedade intelectual e servigos tecnoldgicos em estagio inicial €, em especifico o

seu proprio risco. Para Kohn (2018), a avaliacdo desse perfil de empresa é

considerada mais arte do que ciéncia.

Na visao de Schmidt e Santos (2005, p. 6) se tratando de organiza¢gbes com

circunstancias diferentes, sdo necessarias algumas adaptacfes para estimar o fluxo

de caixa descontado, entre elas:

Empresas com dificuldades financeiras: Uma empresa com problemas
financeiros, na grande maioria das vezes apresenta resultados negativos,
dificuldades em honrar suas obrigacfes e alto indice de endividamento. Neste
cenario, ndo basta apenas projetar os resultados com base no desempenho
mais recente, é necessario fazer alguns ajustes para normalizar o fluxo de
caixa, buscando projetar a evolucédo dos resultados de forma mais objetiva.
Nesse caso, se a empresa possuir previsdo de geracdo de lucros, a empresa
precisa utilizar os fluxos de caixa antes dos pagamentos das obrigacdes, ou
expurgando os custos e despesas nao recorrentes. Precisa também do plano
de viabilidade futura para mostrar que apesar das dificuldades a empresa tem
um grande potencial para se reerguer e voltar a gerar valor.

Porém, se houver indicios de faléncia, o método do fluxo de caixa néo deve ser
utilizado. Deve — se optar em utilizar o método de valor de liquidacdo, ou
avaliacao de opcdes reais, em casos de empresas de grande porte.

Empresas com ativos ndo utilizados ou subutilizados: o valor projetado da
empresa que possui ativos ndo utilizados nao ira refletir o valor desses ativos,
visto que eles n&o estao gerando resultados. Mas, se a empresa possuir ativos
subutilizados, o seu valor deve ser subavaliado, estimando o valor total como
se esses ativos estivessem em plena utilizacdo, ou apurando o valor de
mercado desses ativos e somando-0s ao valor obtido na avaliagéo pelo fluxo
de caixa descontado.

Empresas em processo de reestruturagdo: Existe uma grande dificuldade em

avaliar empresas em processo de reestruturagdo, uma vez que as mudancgas



46

ocorridas se refletem na estrutura organizacional e de capitais, conflitos entre
0S sOcios ou acionistas, dificultando e estimativa de fluxo de caixa futuro e
elevando o nivel de risco da empresa. Sendo assim, os fluxos de caixa futuros
apesar de incertos, devem refletir as novas alterac¢des e riscos provocados pela
reestruturacao.

IV. Empresas que possuem patentes: Empresas que possuem ativos como
patentes deve ser subavaliadas no mercado ou através de métodos de
precificacao, incluindo o valor dessa avaliagéo ao valor obtido na avaliacao pelo

fluxo de caixa.

Como podemos ver, cada empresa possui uma condi¢cdo, e de acordo com
Hodder & Riggs (1985), para a utilizacdo desse método € necesséario atentar-se a
escolha da taxa de risco, pois o risco envolvido em um empreendimento tecnoldgico
maduro é diferente do risco envolvido em um empreendimento tecnolégico em seus
primeiros anos de vida.

Assim, a valoracao através do fluxo de caixa, € mais indicado para mensurar
novas tecnologias e empresas iniciantes de empreendimentos de base tecnolégica,
como as startups por exemplo que possuam boa previsibilidade.

Para Flignor e Orozco (2006), o beneficio da abordagem através do fluxo de
caixa descontado € que ela é bem analitica. A desvantagem é que esse método
depende de fatores subjetivos, como a previsao correta dos fluxos de caixa e a taxa
de desconto adequada. Sendo assim, a subjetividade deve ser avaliada com muita
atencdo. Também deve-se considerar as diversas possibilidades que pode um
gerente tomar com relacdo a um projeto nos empreendimentos de base tecnoldgica.

Se tratando de um namero expressivo de possibilidade, conforme mencionado,
uma alternativa é utilizar a Arvore de decisdo para ampliar a anélise e favorecer a
tomada de deciséo. Para Casarotto Filho e Kopittke (2010), a utilizacdo da arvore de
deciséo propicia melhores condi¢des ao tomador de decisbes de visualizar 0s riscos,

as opcoes e vantagens financeiras apresentados no fluxo de caixa.

5.4 Teoria das Opc¢des Reais

Para Meirelles (2004), op¢des sao contratos que d&o ao seu titular o direito de

comprar ou vender um determinado ativo em uma data estabelecida a um prego pré-
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fixado. O titular de uma opc¢éo detém o direito de fazer algo, entretanto, esse direito
nao precisa ser exercido, uma vez que se trata de um direito e ndo uma obrigacéo, o
que acaba gerando uma assimetria benéfica ao proprietario da opcao, jA& que o
exercicio somente sera feito no caso da oscilagdo no preco do ativo ser favoravel ao
seu detentor.

Dezen (2001) afirma que se tratando de opcdes reais, mais do que refletir
somente o direito de compra e venda de um ativo, ela reflete as diversas alternativas
que possuem.

Para Meirelles (2004), determinar a viabilidade e a prioridade de investimentos
potenciais € um passo critico na tomada de decisdes, e isso pode representar um
custo elevado, mas também, pode criar oportunidades de valor elevado para os
investidores.

Diferente dos métodos apresentados até o momento, que ndo sdo suficientes
para captar o valor associado a flexibilidade de uma possivel mudanca de cenario
definido previamente, a valoracdo através das opcdes reais apresenta uma evolucao
pois analisa esse panorama, podendo diferir, expandir, prorrogar ou até mesmo
abandonar o projeto, o0 que é muito importante, pois o risco envolvido em um processo
de P&D tende a diminuir a medida que as etapas do desenvolvimento forem
ultrapassadas.

A técnica de fluxo de caixa apresentada anteriormente, possui uma grande
aceitacao pelos investidores e analistas, devido a sua capacidade de associar valor a
diferentes cenarios, porém, conforme ja mencionado possui limitacbes, as quais
podem ser superadas por um modelo complementar, mas ndo excludente, e esse
modelo vem a ser o da Teoria das Opcdes Reais, 0 método é um pouco complexo
pelo fato do VPL nao ser rejeitado, mas sim complementado somando o valor das
oportunidades/riscos embutidos (BRASIL, 2007).

Neste caso temos:

VPF =VPr+VOR

Onde:

VPLF = Valor Presente Final
VPLr-=Valor Presente Tradicional
VOR = Valor das Opc¢des Reais
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Para calcular o valor das opcdes reais, precisamos apresentar primeiramente

os tipos de flexibilidade as quais a Teoria das opc¢des reais tem por objetivo avaliar a

partir da 6tica de Meirelles (2004):

Opcéo de Abandono: é dividida por Trigeorgis (2000) em duas classes: op¢ao
de desistir sem valor residual, no caso em que a construcdo ainda esteja em
curso, como é 0 caso de projetos em que O investimento ocorre
sequencialmente e em fases, nesta situacdo, cada fase do investimento pode
ser vista como uma opc¢ao. E a segunda classe é a opcao do abandono pelo
valor residual, se aplica em projetos que se tornam pouco rentaveis ou
deficitarios, e 0s seus investidores tem a oportunidade de abandonar e cessar
0s custos fixos desse investimento, em troca, do seu valor residual encontrado
no mercado secundario, através do preco de revenda dos equipamentos e
outros ativos do investimento.

Opcdo de Fechamento Temporario: para Trigeorgis (2000) é importante
guando as receitas de um projeto ndo forem suficientes para cobrir 0s custos
variaveis de funcionamento em um determinado periodo. Diante disso, pode
ser decidido entre fechar temporariamente permanecendo com os custos fixos,
ou continuar com a producdo, caso seu prejuizo seja menor que o fechamento
temporario.

Opcao de Crescimento Futuro: ocorre nos casos em que um investimento em
um determinado projeto pode ser encarado como pré-requisito para outros
investimentos subsequentes a esse primeiro, resultando em futuras
oportunidades de crescimento, justificando inclusive os casos que apresente
resultados iniciais do projeto insatisfatério ou negativo.

Opcao de Adiar o Investimento : a op¢ado de espera, d4 a opcdo em adiar o
investimento por um periodo, assim, o investimento so sera realizado se o valor
do projeto no préximo periodo exceder o investimento necessario nessa data,
funcionando como o mecanismo de compra americana sobre o valor presente
bruto do projeto V, com um preco de exercicio igual a despesa de investimento
requerida no periodo seguinte. E uma opg¢do muito valiosa quando o risco ou a
incerteza sobre o futuro é alta (MEIRELLES, 2004).

Opcgdo de Expansdo: De acordo com Catignani (2003), € uma opgao

estratégica, pois permite a empresa explorar oportunidades futuras de
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crescimento. Essa opcdo s6 serd exercida se desenvolvimentos futuros do
mercado se tornarem favoraveis para novos cenarios.

e Opcao de Contragao: Para Catignani (2003), quando as condi¢des de mercado
se tornam desfavoraveis, € possivel funcionar abaixo da capacidade ou até

mesmo reduzir a escala de operacdes.

Assim, analisar as opc¢Oes aprofundada através da TOR cria-se a oportunidade
de agregar mais valor & empresa, pois 0s gestores podem atuar de forma a maximizar
os ganhos e reduzindo as perdas. Porém, trata-se de um método que envolve uma
modelagem matematica mais complexa quando comparada aos demais métodos e
isso pode induzir a erros gerando duvidas e incertezas (VANDERLEI; CARMONA,
2008).
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6. APLICACAO DOS METODOS DE VALORACAO

Neste capitulo sera apresentado o passo a passo de como avaliar, e valorar
empresas de base tecnoldgica, propriedade intelectual e servigcos tecnoldgicos, de
forma técnica e funcional, prezando por todas as informacfes necesséarias e
importantes que devem ser levantadas para que o valor estimado seja compativel com

a realidade.

Diante de todas as dificuldades e incertezas quando o assunto € valoracao,
possuir uma proposta que possa auxiliar pessoas, empresas, inclusive os NIT’s e
demais interessados pelo assunto, € um passo muito grande, uma vez que 0 mesmo
servird de base para os envolvidos, auxiliando a tomada de decisdo, garantindo maior
seguranca na criagdo de empresas de base tecnoldgica, na compra e venda de parte
do seu capital para terceiros, na cessédo, no licenciamento e transferéncia de ativos
de propriedade intelectual.

Importante destacar que o primeiro passo deve ser voltado para a avaliagao
qualitativa e quantitativa das informacdes, pensando em toda a parte estrutural,
comercial, tecnologica, contabil e financeira da empresa de base tecnoldgica, da
propriedade intelectual e do servico tecnoldégico. E muito importante fazer o
levantamento prévio de todo o cenério e antecipar todas as possiveis situacdes que
possam acontecer.

Somente apos a prévia avaliacao, € que deve acontecer a valoracdo. Pois, para
a valoracao ter uma boa qualidade e, se aproximar da realidade, é fundamental que

seja realizado toda a avaliagéo inicial.

6.1 Avaliacdo de empresas de base tecnoldgica

Para valorar empresas de base tecnoldgica, alguns conceitos sao levados em
consideragdo. Copeland, Koller e Murrin (2002), por exemplo, definem que no
momento de atribuir valor é necessario partir dos seguintes pensamentos:

e O valor é o resultado da obtencéo de retorno sobre o capital investido superior
ao custo de oportunidade do capital.
e As empresas valem pela sua capacidade de gerar caixa e nao pelo valor do

seu patrimdnio
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e Quanto maior for o investimento, maior € a agregacao de valor, desde que o

retorno sobre o capital exceda seu custo.

e As empresas de base tecnoldgica devem escolher estratégias de maximizacao

do valor presente de seus fluxos de caixas previstos.

e Os retornos dos investidores estdo mais atrelados as mudancas e as

expectativas do que o proprio desempenho efetivo da empresa.

e Valuation ndo € uma ferramenta de precisao, € uma ferramenta de previséo.

e O célculo do valuation é a ultima coisa que deve ser feito, antes € necessario

fazer a analise qualitativa.

E para seguir com a proposta acima, alguns dados séo indispensaveis para

analise do valor adequado. Para Santos (2009), com esses dados, fica mais facil

identificar situagdes que envolvam riscos, podendo quantificid-los, e principalmente,

atraves desses dados, sera possivel escolher o método para utilizar na valoragéo.

a)

b)

f)

g)

h)

Objeto Social: Levantar as atividades desenvolvidas pela empresa, e
analisar se sdo bens fundamentais ou supérfluos.

Identificar o publico alvo: analisar se trata de Business to Business
(B2B), que vendem bens ou servigos para outras empresas ou Business
to consumer (B2C), onde o comprador é o consumidor final.

Identificar a sazonalidade: analisar as épocas de possiveis
crescimentos e possiveis recessoes.

Verificar se existem contratos futuros negociados

Concorrentes diretos: Identificar se existe no mercado alguma empresa
gue faca algo parecido.

Riscos sistematicos: quais sdo os principais fatores externos de risco a
atividade operacional e quais sao as medidas mitigadoras de risco.
Qualificacdo e motivacdo dos recursos humanos: Quais sdo 0s
beneficios oferecidos e qual a rotatividade dos funcionarios

Principais produtos: sazonalidade, descricdo dos produtos mais
rentaveis, participacdo no mercado, distribuicdo geografica, e prazo
meédio de estoques.

Instalagbes administrativas e produtivas: situagbes de imoveis

(préprios/ ou alugados) e tecnologia utilizada.
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J) Principais clientes: situacdo da carteira de clientes em valor e em
concentracdo percentual e concentracdo de negocios com empresas
privadas e publicas, prazo médio de recebimento, e as causas da
melhora ou deterioracdo da inadimpléncia.

k)  Principais fornecedores: identificacdo dos fornecedores e o prazo medio
de pagamento.

[)  Principais concorrentes por linha de produtos: participagédo de mercado
e as causas da conquista ou perda de participacado de mercado.

m)  Endividamento Bancério: valor, modalidades, garantias vinculadas,
prazos de amortizacdo e causas de aumento ou reducao.

Essas sdo algumas das informacdes indicadas pelo autor para construir um
cenario atual da empresa de base tecnoldgica, indicando possiveis riscos e
evidenciando seus pontos fortes, 0o que possibilita uma analise bem detalhada. De
acordo com o autor, outras situacdes devem ser levadas em consideracao: crises
financeiras, guerras de incentivos fiscais, valorizacdo ou desvalorizacdo da moeda
local em relacédo ao ddlar, entre outras.

No primeiro momento, aprofundamos nos dados relevantes voltados para
empresas iniciantes de base tecnoldgica, sendo bem comum encontrar empresarios
com a necessidade de estimar o valor da sua empresa ja no inicio. Mas, se tratando
de empresas de base tecnologica maduras, ou seja, que ja estao operando e possuem
dados historicos e contébeis, alguns dados devem ser acrescentados. Para Manigart
et al. (1997), os dados de balanco patrimonial e Demonstracdo do Resultado do
Exercicio — DRE, devem fornecer meios suficientes para avaliar o desempenho
financeiro futuro de uma empresa de base tecnoldgica.

Alguns dados importantes a serem considerados:

a) Informacdes contabeis: capital de giro, endividamento e lucratividade;
impostos realizaveis ou a receber; impostos exigiveis ou a pagar;
causas de alteracdo nas margens de lucro e rentabilidade; causas de
alteracdo na imobilizacdo; causa da alteracdo na capacidade de
pagamento; causas de alteracdes do endividamento; causas de
alteracao no imobilizado.

b) Planejamento estratégico: principais acbes adotadas e resultados;
acOes estratégicas a implementar e forma de financiamento de novas

acOes estratégicas.
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Apoés o levantamento de todos esses dados, sendo a empresa madura ou

iniciante, podemos partir para a fase pratica e a partir dos dados encontrado acimas,

calcular alguns indicadores:

a) Custos: Levantar todos os custos envolvidos, ou 0s possiveis custos que

possam ser incluidos no processo, sejam eles custos fixos ou custos variaveis.

Alguns exemplos:

Custos com a abertura da empresa, desde taxas com licengas
até custos pertinentes a reforma do imoével, méveis, maquinas e
equipamentos de informatica e operacionais.

Despesas com mao de obra: salarios e encargos, vale
alimentacao/vale refeicdo/vale transporte, seguros de vida,
iImpostos, pagamento de terceiros como contadores e
advogados.

Despesas com material de escritério, manutencdo, agua,
energia, aluguel, condominio e IPTU.

Custos com a producdo, matérias primas utilizadas, frete, e

demais insumos produtivos.

b) Valor de venda do produto ou servi¢co: Sabendo o real custo da empresa, seja

ele, administrativo ou operacional, fica facil atribuir um valor de venda para o

s

produto ou servico. Nesse caso, € importante identificar o preco minimo de

venda que deve ser trabalhado para que nao resulte em prejuizos.

c) Faturamento: Levantar a média do faturamento ou a média do faturamento que

estima faturar. Importante também, destacar a projecao de crescimento para

0S proximos anos.

d) Lucros: Com o faturamento e com 0s custos apurados, € possivel, estimar o

lucro, basta diminuir de todo o montante vendido/faturado o valor dos custos.

Feito todo o procedimento informado no item anterior, com a avaliagdo em

maos, é possivel escolher o método a ser utilizado para estimar o valor. Conforme ja

mencionado anteriormente, existe uma vasta literatura com diversas ferramentas e

meétodos que podem ser utilizados para valorar empresas de base tecnolédgica. Porém,

nem todos os métodos informados sdo adequados para valorar todo tipo de empresa.

Por isso, é fundamental a analise prévia.
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O quadro 5 relaciona os métodos indicando para quais tipos de empresa ele é

indicado e para quais ndo € o mais apropriado. E importante considerar as indicacgdes,

pois a escolha do método, ird influenciar diretamente no valor estimado.

Quadro 5 - Comparativo entre os métodos

MULTIPLOS
DE MERCADO

INDICADO

NAO INDICADO

Empresas que possuam grande
namero de empresas comparaveis

Empresas maduras

Empresas com prejuizos

Empresas ndo comparaveis
Empresas em inicio de atividade

Empresas com limitacdes na

visibilidade de resultados

FLUXO DE
CAIXA
DESCONTADO

Empresas em inicio de atividade

Empresas maduras
Empresas com fluxo de caixa
positivo

Empresas que atuam em
mercados que mudam lentamente

Empresas com prejuizos
Empresas em processo de
reestruturacao

Empresas sem boa previsibilidade

TEORIA DAS
OPCOES
REAIS

Empresas em inicio de atividade
Empresas maduras
Empresas com fluxo de caixa
positivo
Empresas que precisam de
decisfes planejadas e estruturadas
Empresas que precisam considerar
a flexibilidade e a incerteza

Empresas com prejuizos

Empresas sem boa previsibilidade

Fonte: Elaborado pelo autor

Como podemos ver, os métodos possuem suas indicacdes e contraindicacoes.

A escolha do método pode acarretar valores equivocados, possibilitando maus

negocios tanto para o comprador, como para o vendedor. Ou até mesmo, induzir na

tomada de decisfes erradas. Por exemplo, presumir a expansao da empresa de base

tecnolégica, quando na verdade, a deciséo correta a ser tomada era o fechamento do

negocio.
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6.2 Avaliacéo de propriedade intelectual

De acordo com Viegas (2007) as principais formas de extrair valor dos ativos
de propriedade intelectual é através da exploracao pelos préprios titulares, seja por
cessodes ou pelo licenciamento mediante pagamento de royalties. Para qualquer uma
das formas, a valoracdo é muito importante. E para isso, algumas informacgdes
essenciais devem ser pontuadas segundo Ribeiro (2009):

a) Analisar se ja houve a concesséao de patente, registo ou protecéo cabivel

b) Fazer a leitura da protecdo e verificar o tempo restante de protecdo da
propriedade intelectual

c) Descobrir quanto tempo foi necessério para o desenvolvimento da P.I

d) Levantar quais séo as caracteristicas intrinsecas e extrinsecas

e) Levantar qual o problema que a tecnologia resolve

f) Levantar quais os beneficios esperados com a transferéncia da tecnologia

g) Verificar o nivel da aplicabilidade comercial e qual o publico alvo

h) Verificar se existem impedimentos para a comercializacao

i) Comparar se existem solucdes tecnoldgicas concorrentes

j) Comparar o preco de ativos tecnologicos semelhantes/concorrentes no
mercado

k) Levantar qual o estagio de desenvolvimento da tecnologia — TRL

[) Levantar como é o processo de obtencao de insumos junto aos fornecedores
para o desenvolvimento da tecnologia

m) Verificar se existe alguma etapa da producao a ser terceirizada

n) Detalhar as barreiras de entrada, 0s riscos inerentes e as possiveis formas
de resolucédo

0) Possibilidades de o produto ndo ser liberado ou possuir restricdes. EX:
(regulacéo, restricdes, testes, aceitacdo pelo consumidor)

p) E se acontecer alguma das situac¢des informadas acima, levantar o plano B.

Apébs o levantamento da analise qualitativa acima, é possivel avancar para o
proximo passo e fazer a andlise quantitativa, e através dessa analise, pode-se inferir

o valor minimo da cessao ou licenciamento.
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a) Custos: incidentes no desenvolvimento do ativo, incluindo custos com
insumos

b) Custos relacionados a manutencao do ativo, inclusive custos com patentes
e registros

c) Servicos de terceiros: Devem ser inclusos todos os servicos utilizados de
terceiros, desde pesquisadores, consultores, engenheiros, servicos de
inspecgao e controle.

d) Custos com equipamentos e laboratérios

e) Impostos incidentes na venda da tecnologia

Se tratando de propriedade intelectual, € importante imaginar um cenario, onde
algumas opcdes de receita podem ser consideradas:

a) Imaginar os possiveis retornos se a exclusividade de direitos da propriedade
intelectual ficasse inteiramente a disposicdo do detentor, o quanto seria
possivel produzir e adquirir com ela.

b) Fazer um comparativo com as propriedades intelectuais depositadas
anteriormente, e quais as melhorias que essa nova propriedade intelectual ira

proporcionar em termos de incremento e inovacao.

O quadro 6 faz o comparativo entre os métodos, suas indicacdes e

contraindicagdes.

Quadro 6 - Indicac¢des e nado indica¢des na utilizagdo dos métodos na Avaliagcdo de Propriedade

Intelectual
INDICADO NAO INDICADO
Para valorar P.l que precisa de bases Para valorar P.l que necessita mostrar o
i comparaveis potencial do ativo
MULTIPLOS Para valorar P.I sem outras bases
DE MERCADO comparaveis

Quando a previsao de Receitas

FLUXO DE provenientes da P.l sobressai os Para situacdes que ndo ha boa
CAIXA custos previsibilidade
DESCONTADO Para situacdes que preferem Quando é necessario considerar a
trabalhar com modelos tradicionais flexibilidade
Quando a previsdo de Receitas
provenientes da P.l sobressai os Para situacdes que ndo ha boa

custos previsibilidade
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Quando é necessario considerar a Para situacdes em que ha preferencias por
flexibilidade e incerteza modelos tradicionais
Quando é necessario considerar a Para situacBes em que ha preferéncia por

TEORIA DAS incerteza modelos mais simples

OPCOES
REAIS

Quando é necessario considerar
diversas possibilidades de
acontecimentos Para cenarios de alta incerteza
Para envolver maiores informacdes
no momento da negociacao de
licenciamentos ou cessdes

Fonte: Elaborado pelo autor

VI.3  Avaliacao de servigos tecnoldgicos

Se tratando de servigcos tecnoldgicos, a parte fundamental para uma analise

aprofundada é o levantamento de custos, pois sdo 0s custos que tem impacto direto

no valor do servico. De acordo com Ribeiro (2009), algumas situacdes podem ser

abordadas:

e Analise de Mercado:

Analisar qual é o servico desenvolvido e suas caracteristicas
fundamentais.

Analisar se ha outra pessoa qualificada no mercado que preste 0 mesmo
servigco ou servigo parecido.

Analisar o publico alvo, e entender quem solicitara o servico

Analisar se existe alguma dependéncia com algum outro pesquisador ou
dependéncia de um equipamento ou instalacdo especifica, e qual o risco
caso aconteca algum desentendimento ou desavenca entre as partes.
Analisar quais sdo as exigéncias necessarias para o desenvolvimento
desse servico. Por exemplo, se ha necessidade do registro de classe,

ou registro em algum érgao de controle e inspecao.

Com o levantamento das referéncias do mercado, a préxima etapa consiste nas

seguintes informacdes:

a) Reconhecer o valor da hora técnica e dimensionar quantas horas de

trabalho foram utilizadas.

b) Custos com o desenvolvimento, até mesmo 0s custos com testes

c) Custos com os materiais utilizados
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d) Servicos de terceiros: Devem ser incluidos todos os servicos utilizados de
terceiros, desde pesquisadores, consultores, engenheiros, servicos de
inspecgao e controle.

e) InstalacOes e equipamentos: laboratérios de pesquisa, aluguel de software,
biblioteca, assinatura em revistas cientificas, registro no conselho de classe,
aluguel de equipamentos, materiais de papelaria e impressoes.

f) Impostos incidentes sobre os servigos

Se tratando de servicos de base tecnoldgica, onde tudo é muito especifico, e
bem caracteristico, 0os custos prevalecem, e as receitas ganham pouco destaque,
alguns métodos se tornam de certa forma menos favoraveis para fazer a valoracgéo,
como é o caso do fluxo de caixa descontado, onde o mesmo é muito voltado para
nameros positivos, ndo sendo o mais indicado para trabalhar quando o foco esta nos
custos. E seguindo a mesma analise, o fato da Teoria das Opdes Reais considerar o
Valor Presente, ela também, ndo seria a mais ideal de ser utilizada. Além disso, a
valoracao de servicos de base tecnoldgica ndo exige uma analise téo sofisticada e tao
aprofundada.

No quadro 7, sdo apresentadas as indicacdes e contraindicacdes de cada um

dos métodos de valoracéo.

Quadro 7- Indicacdes e ndo indicacdes na utilizacdo dos métodos na Avaliacéo de Servicos de Base
Tecnoldgica

INDICADO NAO INDICADO

Servigos comparaveis no mercado

Quando nao ha necessidade em contabilizar
rendimentos futuros Para contabilizar beneficios
MULTIPLOS futuros
DE MERCADO | Abordagem através do custo de reproducédo
ou substituicdo oferece uma boa
previsibilidade

FLUXO DE Resultados positivos Trabalhar com resultados
negativos
CAIXA
DESCONTADO| Valorar ativos onde a receita sobressai 0s
custos Trabalhar com foco nos custos
TEORIA DAS Quando é necessario considerar a Trabalhar com nimeros
OPCOES flexibilidade negativos

REAIS Quando é necessario considerar a incerteza | Trabalhar com foco nos custos
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Quando é necessario considerar diversas
possibilidades de acontecimentos

Fonte: Elaborado pelo autor.

Por este motivo, é importante a escolha correta dos métodos para que a analise
se aproxime do valor real, pois a escolha incorreta, trara valores que ndo condiz com

a realidade, induzindo a erros e a méas negociagoes.

METODO DOS MULTIPLOS DE MERCADO

Se a opc¢ao escolhida for o método dos multiplos do mercado, existem diversos
indices que podem ser utilizados: a partir dos lucros, das receitas, informacgdes
contabeis, e dos setores. E como esse método tem por finalidade a comparacdo com
0s multiplos de outras empresas, tecnologias e servicos semelhantes, da para utilizar
os varios indices disponiveis. E claro, tudo vai depender do montante de informacdes
e dados disponiveis no momento da valoragao.

O quadro 8 apresenta os principais indices utilizados para valorar através dos

multiplos:
Quadro 8 - indices dos multiplos de mercado
TIPO EXEMPLOS DE INDICES VANTAGENS LIMITACOES
Prego/Lucro - Simples de calcular - Podem ser superficiais
Preco/EBITDA - Informagdes de facil obtencéo - Desconsideram o risco,
LUCROS EV/EBITDA - Refletem bem as percepg¢fes do crescimento e payout
EV/EBIT mercado
- Medida estavel e intuitiva - Inputs afetados por
Preco/ Valor patrimonial - Possibilidade de avaliagéo de decisdes contabeis.
CONTABIL Valor da Reposicao: Valor da empresas com prejuizos - Em casos de lucros
empresa/ Valor substituicéo dos negativos seguidos, PBV
ativos pode ser negativo
- Pode ser obtido para lucros - Nao possibilita a analise
negativos de custos, e
- Pouco afetado por decisdes consequentemente a
RECEITAS Preco/ Volume de negécios contabeis incompeténcia gerencial
- Pouco Volateis
-Auxiliam a avalia¢é@o de decisbes
estratégicas
Preco/ KWh - Saida encontrada para valor cujos - Exclusivos para
SETORIAIS Preco/tonelada indices ndo possam ser encontrados determinados setores
Valor/visitante da pagina (ex: tecnologia) - Dificuldade de se
relacionar aos fundamentos
da empresa
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Fonte: Elaborado pelo autor.

As formulas basicas para calculo séo:

indice AB = Indicador Absoluto A
Padronizador B

Valor = indice AB X Indicador Empresa

De acordo como Manualdo PROFNIT , as etapas para a andlise quantitativa

através do método dos multiplos de mercado sdo as seguintes:

1. Escolher os multiplos e os indices que deseja utilizar na valoracéo, se sera os
lucros, as receitas, ou outros.
2. Aplicar a férmula e chegar no resultado.

3. Comparar com os indices de outras empresas semelhantes

Exemplo:

Suponha que uma empresa X esta sendo negociada com base no seu lucro. O
pedido de venda é de R$ 350.000,00, e o lucro é de R$ 50.000,00. Assim, tem-se
como resultado o indicador correspondente a 7 anos.

Em comparacédo a empresa Y, esta sendo negociada por R$ 400.000,00, e o
lucro é de R$ 80.000,00. Com isso, o indicador encontrado corresponde a 5 anos.

Esse exemplo reflete que a empresa Y, estd mais barata que a empresa X,

assim, a escolha mais interessante ao investidor serd a empresa Y.

METODO DO FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

O Método do Fluxo de Caixa Descontado € utilizado para determinar o valor
presente de uma empresa, ativo ou servigco, com base no montante que podera vir a

gerar no futuro.
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A formula utilizada para o célculo € a seguinte:

n

FCi
Z (1+7r)i

Onde:

n = Vida util do ativo

FCi = Fluxo de caixa do periodo i

r = Taxa de desconto que reflete os riscos inerentes ao ativo avaliado

Se o resultado obtido:

Se o valor obtido:
VPL > 0 Tem viabilidade e deve ser aceito
VPL = 0 E indiferente aceitar ou rejeitar

VPL < 0 N&o tem viabilidade e deve ser rejeitado

De acordo com o Manual de Profnit, as etapas para o Fluxo de Caixa séo as

seguintes:

Determinar o fluxo de caixa atual do ativo, descontando as despesas

2. Projetar os fluxos de caixa para os préximos anos estimando a taxa de
crescimento.

3. Utilizar uma taxa de desconto anual que reflita o custo de oportunidade do
investidor ao decidir aplicar o capital (pode ser a taxa de custo de capital,
inflagéo, prémio de risco, taxa de financiamento), entre outras.

4. Aplicar a taxa de desconto sobre o fluxo de caixa liquido projetado ao longo
da vida econdmica do ativo

5. Como resultado, tem-se o somatorio total do fator de desconto que € o Valor

Presente Liquido.

Exemplo:

Suponha que hoje o fluxo de caixa seja de R$ 100.000,00 por ano, e que a
previsdo de crescimento anual seja de 5%. E que o horizonte de planejamento
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considerado, seja um periodo de cinco anos. E a taxa de desconto utilizada seja de

15%. Temos nesse caso, a seguinte projecdo de fluxo de caixa descontado:

Tabela 2 — Fluxo de Caixa Descontado

Period Fluxo de Caixa do

0 Periodo Taxa de desconto Fator de Desconto

1 R$ 100.000,00 (1+0,15) * R$ 86.956,52

2 R$ 105.000,00 (1+0,15) 2 R$ 79.395,09

3 R$ 110.250,00 (1+0,15) 3 R$ 72.491,16

4 R$ 115.762,50 (1+0,15) 4 R$ 66.187,59

5 R$ 121.550,63 (1+0,15) 5 R$ 60.432,14
VPL R$ 365.462,50

Fonte: Elaborada pelo autor.

METODO DA TEORIA DAS OPCOES REAIS:

A vantagem é que ele traz o resultado para o valor presente, e além disso, ele
introduz a flexibilidade, considerando com isso, varios cenarios de acordo com as
probabilidades.

A férmula utilizada é:

VPLF = VPLT+VOR

Onde:
VPLF = Valor Presente Liquido Final
VPLr-=Valor Presente Liquido Tradicional

VOR = Valor das Opc¢des Reais

Caso néo haja flexibilidade, ou possibilidades a serem acrescentadas (Valor
das opcdes Reais), o Valor Presente final corresponde ao Valor Presente Liquido
Tradicional.

O processo da analise a partir da Teoria das OpcOes Reais € composto por

quatro etapas:

e Etapa 1: Calcular o valor presente do caso por meio do FCD
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e Etapa 2: Simular a incerteza através da Simulacédo de Monte Carlo.

e FEtapa 3: Criacdo da arvore de decisfes, com 0 objetivo de identificar e
incorporar as flexibilidades para reagir a novas informacoes.

e Etapa 4: Calcular o valor da op¢ao com o objetivo de determinar se o projeto €

aceito ou nao.

SIMULACAO DE MONTE CARLO

De acordo com o entendimento de Lustosa, Pontes e Dominas (2004), a
simulacdo de Monte Carlo € uma metodologia estatistica baseada em uma imensa
quantidade de amostragens aleatérias utilizadas para se aproximar de um resultado
real. Essas amostragens sao obtidas através de artificios aleatérios, como sorteios, e
tabelas ou através de funcdes especificas como software por exemplo.

De acordo com os mesmos autores, a simulacdo pode ser aplicada em
problemas que envolvam riscos e incertezas, e deve-se aplicar o maior numero de

simula¢des possiveis

CONSTRUCAO DA ARVORE BINOMIAL

Torna-se importante abordar como criar a arvore de decisfes que na visdo de
Monteiro (2003, p. 84) é um modelo visualmente mais simples e intuitivo para a
avaliacdo do preco de opcdo, através do modelo sera possivel considerar as
possibilidades existentes no processo e quantifica-las.

Teodoro (2015) menciona que a arvore binomial apresenta a possibilidade de
explorar as diversas decisbes que o empresario ou o detentor da tecnologia, tera
diante de si ao longo da vida util da propriedade intelectual.

Para Gongalves (2008), o modelo é baseado na construcdo de uma arvore
binominal, onde cada periodo o ativo podera assumir uma de duas alternativas de
valor. O autor explica ainda que o modelo assume o valor inicial V e no fina ele podera

ter p Vu.
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Figura 2 - Arvore Binominal
ARVORE BINOMIAL

q Vu: Cu, Pu

Cu = Max (Vu - E,0)
Cd = Max (Vd - E,0)
Pu = Max (I — Vu,0)

Pd = Max (I — Vvd, 0)

V:C, P

1- g Vd: Cd, Pd
t+1

Fonte: Gongalves, 2008.

Uma arvore binominal pode gerar um grande numero de periodos, e
poderiamos colocar uma férmula para cada quantidade de periodo analisado, porém,
para simplificar iremos seguir a visdo de Copeland e Antikarov (2001) que definem a

formula seguinte como formula geral binominal:

Co= {T! ___ (T—-min! p*A—P)" [urd " (V0 -X)|

1+rf)n

Onde:

p = probabilidade de ocorrer o cenario ascendente
rf = taxa livre de risco

n = nimero de movimentos ascendentes

T = numero total de periodos

X = prego de exercicio da opgéo

Vo = valor do ativo subjacente
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Assim, a arvore binomial serve como uma ferramenta de apoio, pois permite
conhecer os fatores que possuem maior influéncia e permite a tomada de decisfes de

maneira bastante assertiva, considerando todos as opg¢des disponiveis.

Apoés a simulacdo de Monte Carlo e a elaboragdo da construcdo da arvore

binomial, pode-se aplicar a féormula para calcular o valor da teoria das opcdes reais.

7. ESTUDO DE CASO

Neste capitulo sera apresentado o estudo de caso com uma empresa de base
tecnologica, com uma propriedade intelectual e com um servico tecnolégico, onde
foram utilizados os métodos que mais se encaixavam para valorar o perfil dos ativos

apresentados.

7.1 Empresa de base tecnoldgica

Para o presente estudo de caso, foi realizado com uma empresa de base
tecnolégica em estagio inicial, e para fins de comparacao foram utilizados os métodos
dos multiplos de mercado e o fluxo de caixa descontado.

O primeiro momento consiste na estimacdo das despesas e custos que a
empresa terd no decorrer da operacdo, desde despesas com energia elétrica, até
despesas com salarios e encargos.

A tabela 3 apresenta 0s custos e as despesas fixas previstas de maneira

mensal e anual.

Tabela 3 — custos e despesas

Despesas Operacionais MENSAL ANUAL
Energia Elétrica R$ 100,00 R$ 1.200,00
Internet R$ 150,00 R$ 1.800,00
Telefones R$ 150,00 R$ 1.800,00
Software/Plataforma R$ 300,00 R$ 3.600,00
Material de Escrit6rio R$ 200,00 R$ 2.400,00
Publicidade e Propaganda R$ 1.500,00 R$ 6.000,00
Aluguel R$ 1.000,00 R$ 12.000,00

TOTAL R$ 3.400,00 R$ 40.800,00

Despesas Trabalhistas

Salarios R$ 7.000,00 R$ 84.000,00
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FGTS R$ 560,00 R$ 6.720,00
INSS Patronal R$ 1.400,00 R$ 16.800,00
Férias R$ 583,33 R$ 7.000,00
1/3 de férias R$ 194,44 R$ 2.333,31
13° Salario R$ 583,33 R$ 7.000,00
Vale Transporte R$ 500,00 R$ 6.000,00
TOTAL R$ 10.821,11 R$ 129.853,31
Servicos de Terceiros
Honorérios Contébeis R$ 1.100,00 R$ 13.200,00
TOTAL R$ 1.100,00 R$ 13.200,00
TOTAL GERAL R$ 15.321,11 R$ 183.853,31

Fonte: Elaborada pelo autor.

a) Multiplos de Mercado:

Para fins de demonstracao, foi realizado o célculo do indice dos multiplos de
mercado para o primeiro ano de operacao.

O quadro 9 apresenta trés possiveis cenarios que a empresa de base
tecnoldgica possa vir a operar, com as projecdes de receitas e o lucro liquido. Por se
tratar de uma empresa em inicio de atividade, onde as informacdes historicas e
contébeis sdo limitadas ou néo existem, o indice mais adequado para ser utilizado no
método dos multiplos de mercado € o indice dos lucros, onde o indice € calculado

utilizando a receita pelo lucro:

Quadro 9 - Mdltiplos de Lucro: Receita/Lucro — Empresa A

CENARIO 01 CENARIO 02 |CENARIO 03
Receita Projetada 450.178,38 600.237,84 900.356,76
Lucro Liquido 94.477,36 155.999,19 279.042,84
Multiplos de Mercado pelo
Lucro 4,76493395| 3,84769844 3,22658972

Esse célculo permite determinar o indice quando o investidor realiza a compra
da empresa tendo como base a receita. Neste caso, como o indicador € dado levando
em consideragcdo a receita e lucro, quanto maior o indice mais atrativo é o

investimento.
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CENARIO 01 CENARIO 02 |CENARIO 03
Receita Projetada 150.000,00 230.000,00 275.000,00
Lucro Liquido 95.000,00 105.000,00 135.000,00
Multiplos de Mercado pelo
Lucro 1,5789474 2,1904762 2,037037

Dado as comparag¢fes, pode-se verificar que a empresa A é mais rentavel que

a empresa B. Uma vez que a empresa A apresenta a projecédo de receita e o lucro

liquido significativamente maior.

Além da receita projetada, outros dados podem ser considerados para célculo

dos multiplos, como o preco e o volume de negdcios, por exemplo.

Caso encontre uma empresa, e seja levado em consideracao o preco de venda

e o lucro, ela precisa apresentar indices menores, pois, quanto mais alto for o

indicador Preco/Lucro, mais caro ela mostra que é.

b) Fluxo de Caixa Descontado:

Para o método do Fluxo de Caixa Descontado, foram considerados trés possiveis
cenarios. Para cada cenario, foi apresentado o resultado do periodo. Foi apresentado
0s custos fixos, 0s custos variaveis, que vem a ser 0s custos com os produtores, 0S
impostos e consequentemente o lucro. Para os trés cenarios foi suposto um
crescimento de 20% ao ano, considerando o horizonte de planejamento de cinco anos.

E a taxa de desconto utilizada foi de 6% baseado na taxa de juros. E, para a empresa

analisada foi considerado a aliquota de imposto de 16,33%.

Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
1 - Crescimento da Receita ) . . N N
Projetado (%) 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00%
2 - Crescimento da Receita R$
Projetado (R$) R$ 450.178,38 | R$ 540.214,05 648.256,86 R$ 777.908,24 | R$ 933.489,89
. R$ R$ R$ R$
3- Custos Fixos 183.853,31| 183.853,31| 183.853,31|R$ 183.853,31| 183.853,31
R$
4 — Impostos R$ 73.514,13 R$ 88.216,95 105.860,35 R$ 127.032,42 | R$ 152.438,90
R$
5 — Produtor R$ 98.333,58| R$ 136.753,33 182.857,03 R$ 238.181,48 | R$ 304.570,82
, R$ R$ R$
LUCRO LIQUIDO R$94.477,36 | 131.390,45 175.686,17 | R$ 228.841,03| 292.626,86




94.47736 +

Tabela 4 — cenario A

Fonte: elaborada pelo autor.

131.390,45 + 175.686,17

(1+0,06)1

FCD =
FCD= 753.507,46

(1+0,06)2

(1+0,06)3

+ 228.841,03 +

(1+0,06)4

89.129,58 + 116.937,03 + 147.509,50 + 181.263,53 + 218.667,81

292.626,86
(1+0,06)s
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O Fluxo de Caixa Descontado da empresa analisada no primeiro cenario é de R$

753.507,46.

Tabela 5 - Cenario B

Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
1 - Crescimento da 0 o o o o
Receita Projetado (%) 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00%
2 - Crescimento da R$ R$ R$
Receita Projetado (R$) | <0 000-237.84| 756 g5 49 | R$864.34249| 4 (57 510,08| 1.244.653,18
3- Custos Fixos R$ R$
183.853,31yy7 183.853,31| R$ 183.853,31| R$ 183.853,31| R$ 183.853,31
R$
4 — Impostos R$ 98.018,84 117.622.61 R$ 141.147,13 | R$ 169.376,55| R$ 203.251,86
R$
5 — Produtor R$ 162.366,50 213.592,84 R$ 275.064,45| R$ 348.830,37 | R$437.349,48
R$
LUCRO LIQUIDO R$ 155.999,19 205.216,65| R$264.277,61| R$ 335.150,75| R$ 420.198,52

Fonte: elaborada pelo autor.

155.999,19 + 205.216,65 + 264.277.61 + 33515075 +  420.198,52
(1+0,06)1 (1+0,06)2 (1+0,06)3 (1+0,06)4 (1+0,06)s

FCD=147.169,05 + 182.642.09 + 221.892,58 + 265.470,79 + 313.996,78
FCD=1.131.171,28
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Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
1 - Crescimento
da Receita 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00%
Projetado (%)
2- Cresgimento RS
da Receita R$ 900.356,76 | R$1.080.428,11 | R$ 1.296.513,73 | R$ 1.555.816,48 1.866.979,77

Projetado (R$)

3- Custos Fixos

R$ 183.853,31

R$ 183.853,31

R$ 183.853,31

R$ 183.853,31

R$ 183.853,31

4 — Impostos

R$ 147.028,26

R$ 176.433,91

R$ 211.720,69

R$ 254.064,83

R$ 304.877,80

5 — Produtor

R$ 290.432,35

R$ 367.271,85

R$ 459.479,26

R$ 570.128,15

R$ 702.906,82

LUCRO
LIQUIDO

R$ 279.042,84

R$ 352.869,04

R$ 441.460,47

R$ 547.770,19

R$ 675.341,85

Fonte: elaborada pelo autor.

279.042,84 + 352.869,04 + 441.46047 + 547.77019 +  675.341,85
(1+0,06)1 (1+0,06)2 (1+0,06)3 (1+0,06)4 (1+0,06)5

FCD = 263.247,96 + 314.052,19 + 370.658,72 + 433.885,30 + 504.654,72
FCD = 1.886.498,89

As projecdes com os trés cendrios apresentaram os seguintes resultados R$
753.507,46, R$ 1.131.171,28 e R$ 1.886.498,89 respectivamente. Conforme
esperado, o valor do fluxo de caixa descontado da empresa, aumentou
consideravelmente de um cenario para o outro, mantendo a taxa de desconto de 6%.
Isso porque de um cenario para o outro, a perspectiva foi de maior crescimento, onde
a empresa conseguiria atender um mercado maior

Os custos fixos permaneceram 0S mesmos ja 0S custos variaveis, que no caso
analisado, se trata dos produtores, aumentaram na mesma propor¢ao. Foi notado um
crescimento nos impostos, pois quanto maior o faturamento, maior tende a ser 0s
impostos.

Considerando as trés andlises e as trés projecdes com 0s possiveis cenarios,
os fluxos de caixa descontados foram positivos, isso significa que o empresario tera
ganhos financeiros em qualquer cenario considerado, e conseguira a valorizacao do
seu dinheiro. Assim, o investimento € considerado executavel. E, com os valores

encontrados, € possivel ter uma ideia, do pedido minimo de negociagdo da empresa
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e também, e também, avaliar se os lances dos investidores estdo baixos ou altos. A

partir disso, cria-se todo um leque de negociacao.

7.2 Propriedade Intelectual

A Propriedade Intelectual avaliada trata-se de uma patente de invencao de uma

tecnologia. A area de aplicacao é na construcao civil.

A principal vantagem é o aumento no lucro operacional em 3,3% a mais a cada

R$ 100,00 faturado. Indicador que pode ser utilizado na previsdo do fluxo de caixa

descontado. Além deste, pode ser analisado também, outros indicadores como o

aumento da receita, por exemplo.

O quadro 11 apresenta resumidamente os custos e o lucro operacional

estimado
Quadro 11 - Parametros estimados para um faturamento de R$ 100,00
Processo Atual Processo com a aplicagéo da
Parametros (R$) Tecnologia (R$)

Custo operacional Total 57,29 55,88
Matéria-prima 7,78 6,22
Energia Elétrica 4,65 4,76
Lenha e seus derivados 6,97 6,97
Pessoal 19,1 19,1
Manutencao 0,79 0,83
Administracao/Comercializacéo 18 18

Lucro operacional 42,71 44,12

Fonte: elaborado pelo autor.

Quadro 12 — Comparagéao entre os lucros

LUCRO ATUAL

21.355.000,00

TECNOLOGIA

LUCRO COM USO DA

22.060.000,00

Fonte: elaborado pelo autor.

Diante dos dados informados, pode-se notar que a o lucro anual com a

utilizacdo da tecnologia sera de R$ 705.000,00 a mais. Isso mostra o quanto a

utilizagc&o da tecnologia é viavel.
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a) Fluxo de Caixa Descontado:

Para a elaboracao do Fluxo de Caixa Descontado da Propriedade Intelectual,
foi considerado as informagfes do quadro n°® 10 referente ao aumento no lucro
operacional, dado um horizonte de planejamento de trés anos, e a taxa de desconto

de 6%. foi considerado o aumento da receita, ponderando

Assim, temos a seguinte projecao de fluxo de caixa descontado:

705.000,00 + 705.000,00 + 705.000,00
(1+0,06)1 (1+0,06)2 (1+0,06)3

FCD = 665.094,34 + 627.447,49 + 591.931,59
FCD =1.884.473,42

No exemplo tratado, como o0 € maior que zero, ele tem viabilidade para o
investidor que esteja pensando em adquirir. Complementando a resposta, R$
1.884.473,42 é o maximo que o comprador devera pagar pela propriedade intelectual.

7.3 Servigos Tecnolégicos

Os servigos tecnologicos € um servigo similar a qualquer outro tipo de servico
prestado que envolve custos, métodos de planejamento e programacéao. A diferenca
€ que ele utiliza equipamentos sofisticados e as pessoas envolvidas tendem a possuir
um nivel de treinamento e preparo mais avancado. Por esse motivo, e pelo fato de
exigir métodos computacionais e aplicacdo em laboratérios o preco serd maior.

Para que a analise esteja bem fundamentada € necessario o levantamento de
todos o0s custos incidentes nos servicos tecnoldgicos. E para isso € necessario,
analisar o mercado de maneira geral, levantando todas as informacdes sobre o tipo
de servico desenvolvido, toda a operacdo que esta por trads do servi¢o, sendo custos
fixos ou custos varidveis como por exemplo, 0s custos com insumos e materiais
utilizados, o custo com servigcos de terceiros, como pesquisadores, desenvolvedores,
0 custo com laboratorios, instalacbes e equipamentos, 0 custo com pessoal e 0s

impostos incidentes, que muitas vezes sao esquecidos.



72

O quadro 13 apresenta um exemplo de servi¢o tecnoldgico, apresentando os

custos incidentes por analises de amostras.

Quadro 13 - custos incidentes por analises de amostras

Custos Valor
Energia Elétrica R$ 3,00
Custos administrativos R$2,90
Hora Técnica R$ 8,18
Tubos de Ensaio de Plastico R$ 3,00
Becker de Vidro R$ 10,00
Material de Escritdrio R$ 0,90
Depreciacdo do Equipamento R$ 1,50
Depreciacdo do Imével R$2,25
Impostos Aliquota
ISS 5,00%
Pis 0,65%
Cofins 3,0%
CSLL 2,8%
IRPJ 4,8%
TOTAL 16,25%

Fonte: elaborada pelo autor.

Lembrando que cada servico trard suas particularidades, e para isso, €
recomendado que seja desenhada a operacdo completa, todos os envolvidos no
processo e todos o0s equipamentos que séo utilizados para que a analise se aproxime
do valor real, e o preco pelo servigo cobrado nédo fiqgue abaixo dos custos incidentes.

Valorar servigos tecnolégicos vai muito além apenas de captar os custos, é
necessario entender que a partir desses custos é possivel identificar o valor minimo
gue o prestador de servicos tecnoldgicos deve cobrar, para que possa buscar as
alternativas para baratear e conseguir reduzir os precos dependendo do seu objetivo.
Um fator importante é estar sempre atendo as tendéncias e as novas opgdes do
mercado. Importante destacar que quanto maior for o nivel de treinamento e
capacitacdo dos envolvidos na prestacao de servico, melhor e mais qualificada seréa a

mao de obra envolvida.
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CONSIDERACOES FINAIS

Neste capitulo serdo abordadas as conclusdes do estudo quanto ao seu
desenvolvimento, apresentando os pontos fundamentais para apresentar uma
proposta para valorar empresas de base tecnologica, propriedade intelectual ou
servicos tecnologicos, como também foi apontado os principais beneficios e limitacdes

de cada um deles.

Trabalhar com a valoracdo é muito complexo, pois existem diversos métodos
que podem ser utilizados, dependendo ainda, da veracidade, da quantidade e
qualidade das informacdes e, envolve fatores subjetivos, o que induz a estimativa de
valores supérfluos.

Diante disso, o presente estudo foi desenvolvido com a finalidade de apresentar
uma proposta para valorar empresas de base tecnoldgica, propriedade intelectual e
servicos tecnolégicos, baseando-se nos métodos existentes e apontando os principais
beneficios e limitacbes de cada um deles. Podendo ser utilizado nos NITS e nas
incubadoras de forma técnica e funcional. Visando desta maneira, auxiliar
empresarios e investidores na tomada de decisdes de forma assertiva, minimizando a
inseguranca, e mostrando a viabilidade do negécio.

Importante observar que os trabalhos e estudos que englobam a valoragao, na sua
grande maioria, ndo abordam a determinacéo do valor de servi¢os tecnoldgicos, que
buscamos trazer.

Para tanto, foi realizada uma pesquisa bibliografica com artigos cientificos,
dissertacdes e teses, para buscar os métodos que mais se adequam as caracteristicas
de empresas tecnoldgicas, de propriedade intelectual e servigos tecnolégicos.

H& métodos que dispde de praticas mais simplistas para a obtencdo de
estimativas de valor, como ha métodos mais robustos, que possuem alto teor
conceitual, demandando um maior numero de informagdes.

Dos resultados obtidos, foi possivel analisar que os métodos sao muito
eficientes para valorar empresas de base tecnoldgica, propriedade intelectual e
servicos tecnologicos, foi possivel identificar ainda que os trés métodos que mais se
adequa para valorar ativos tecnologicos séo os multiplos de mercado, o fluxo de caixa

descontado e a teoria das opc¢des reais.



74

A abordagem através dos multiplos de mercado € de facil utilizacdo e simples
de calcular, porém podem ser superficiais, pois as empresas selecionadas para
comparacao precisam ser muito semelhantes, e, além disso, o método néo considera
os diferenciais competitivos e a capacidade de escala. Porém, € muito util quando ndo
ha necessidade em contabilizar rendimentos futuros e quando sdo necessarias outras
bases comparaveis para estimar o valor.

Jé& a abordagem pelo fluxo de caixa descontado, tem sido utilizada desde longa
data por empresarios e investidores, é mais analitica, permitindo ao analista prever o
valor com base nos diferentes cenarios. Sua desvantagem, no entanto, € que esse
meétodo depende de fatores subjetivos, e de uma correta previsao dos fluxos de caixa.

A abordagem através da Teoria das Opc¢des Reais que complementa o0 método
do fluxo de caixa descontado, é Util quando € necessario contabilizar a incerteza e
flexibilizar a decisdo, porém, pode ser um pouco complexo pois esse método atribui
valor das oportunidades e dos riscos embutidos.

Foi realizado ainda, um estudo de caso de valoragdo de uma empresa de base
tecnoldgica, de uma propriedade intelectual e com um servigo tecnolégico. No primeiro
caso, como se trata de uma empresa de base tecnoldgica, foi utilizado o método dos
multiplos de mercado para comparar com outra empresa no mesmo segmento e o
método do fluxo de caixa descontado considerando trés possiveis cenarios. No
segundo caso, como se trata de uma propriedade intelectual, foi utilizado o fluxo de
caixa descontado para estimar a reducao de custos que essa patente ira proporcionar
nos préoximos anos, nesse caso hao foi possivel utilizar o método dos multiplos de
mercado pois seria necessario existir uma patente muito semelhante no mercado. No
caso da propriedade intelectual, € possivel também estimar o valor através das
receitas que ela ird trazer. E, no terceiro caso, se tratando dos servigos tecnolégicos,
foi levantado os possiveis custos provenientes do servi¢o, desde custos fixos a custos
variaveis. Ainda que, abordamos o método da teoria das op¢des reais, ndo fizemos a
utilizacdo no estudo de caso, uma vez que 0 meétodo por exigir um conhecimento
maior, tende a causar uma certa complexidade em quem buscar estimar o valor.

Apesar da complexidade em valorar, os métodos ajudam a tomar decisdes com
maior seguranca. E, com os exemplos apresentados foi possivel ter a visdo a longo
prazo.

O objetivo da valoracdo nao é encontrar o valor exato, e nem afirmar que um

modelo seja considerado melhor, isso porque cada método possui suas
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caracteristicas, e o método mais adequado vai depender do cenario e do ativo
avaliado.

A escolha do método vai depender de diversas situagdes, por isso, é importante
gue no momento de valorar n&o sejam levados em consideragdo somente os modelos
tedricos, mas, procurar adaptar os mesmos com a realidade do empreendimento
tecnoldgico, da propriedade intelectual e do servico tecnoldgico. Pois cada ativo
possui suas peculiaridades, seus pontos fracos e seus pontos fortes. Dessa forma,
incluir a realidade fard com que os resultados se aproximem mais do valor adequado.

Por fim, a melhor solucédo para uma analise realista é avaliar as incertezas e
todas as probabilidades de acontecimentos que possam resultar em prejuizos ou
lucros, desde crises financeiras, guerras de incentivos fiscais, valorizacdo ou
desvalorizacdo da moeda local, buscando também, analisar e mensurar a saude
financeira do ativo. E fundamental pensar a longo prazo, planejar e principalmente

estar preparado para qualquer mudanca que possa acontecer.
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1. INTRODUCAO

No primeiro momento, € importante esclarecer que as empresas de base tecnolégica,
propriedade intelectual e os servigos tecnoldgicos sdo negociados com base no seu
valuation. Por isso, é muito importante entender o processo de valoracdo dos ativos
tecnoldgicos para garantir que o valor negociado esteja de acordo com a realidade e

capte 0s riscos e incertezas inerentes ao processo.

Toda empresa de base tecnoldgica, propriedade intelectual e servico
tecnolégico podem ser valoradas, mas antes disso, € importante € esclarecer a

diferenca de cada ativo:

Empresas de base tecnologica sdo empresas que buscam desenvolver
produtos e servi¢os oriundos de pesquisa cientifica e com aprimoramento significativo
de tecnologia. A propriedade intelectual esta relacionada com o reconhecimento de
autoria de uma producdao intelectual, ela pode ser uma patente ou uma marca por
exemplo. J& os servicos tecnoldgicos € um servico similar a qualquer outro tipo de
servico prestado que envolve custos, métodos de planejamento e programacao. A
diferenca é que ele utiliza equipamentos sofisticados e as pessoas envolvidas tendem
a possuir o nivel de treinamento e preparo mais avancado. Por esse motivo, e pelo

fato de exigir métodos computacionais e aplicacdo em laboratoérios o preco sera maior.

E cada situacdo, com sua particularidade seré tratada de forma, que melhor se
adeque a realidade do ativo. A complexidade e a exigéncia das informacdes
necessarias ira depender do ativo a ser valorado. H4 métodos que dispde de praticas
mais simplistas para a obtencdo de estimativas de valor, como ha métodos mais
robustos, demandando um maior nimero de informagdes. Neste manual abordamos
os trés métodos mais adequados para valorar empresas de base tecnoldgica,

propriedade intelectual e servigos tecnoldgicos, séo eles:
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O método dos multiplos de mercado € um método caracterizado pela sua
simplicidade de aplicacdo, demandando poucas informacfes e tempo. Ele é
reconhecido tanto na esfera nacional como na internacional. E muito utilizado nas
empresas de pequeno porte, nas empresas de capital aberto e nas instituicoes

financeiras como bancos e fundos de investimentos

O método dos multiplos de mercado representa o valor presente de fluxos de
caixa futuros de um ativo, descontado a uma taxa que represente o custo de
oportunidade do investidor. Ou seja, o valor do negocio depende dos beneficios
futuros que ele ir4 proporcionar, descontados um valor presente através da utilizacéo

da taxa de desconto que reflete os riscos inerentes aos fluxos estimados.

O método da teoria das opc¢des reais complementa o método do fluxo de caixa
descontado. E util quando é necessario contabilizar a incerteza e flexibilizar a deciséo,
porém, pode ser um pouco complexo pois esse método atribui valor das oportunidades
e dos riscos embutidos.

2. METODOS

Para o autor, os métodos podem ainda ser divididos em dois grandes grupos:
valor intrinseco e o valor relativo. Os métodos que buscam estimar o valor intrinseco
levam em consideracéo seu posicionamento financeiro, perspectivas de crescimento
e fluxo de caixa. E os métodos relativos partem do pressuposto que € possivel
determinar o valor de uma empresa ou tecnologia tendo como base o preco corrente
de empresas do mesmo setor, ou de tecnologias semelhantes.

No quadro 1, apresenta cada método, seus beneficios, limitacdes e nivel de

aplicacao de acordo com Santos & Santiago (2008) e Damodaran (2010).

Quadro 1 - Metodologias de Valoracao

METODOS BENEFICIOS LIMITACOES NIVEL DE APLICACAO
e Valora de forma e Dificuldade de se
direta encontrar ativos | Com limitagbes em relagéo
e |deal para similares para a disponibilidade de
Multiplos de valorar ativos novas informacgdes
Mercado comparaveis tecnologias
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e Método e Desprezaa
tradicional e flexibilidade
conhecido e Utiliza a taxa de
FCD e Relativa desconto para Com limitagGes técnicas
facilidade de representar o guando ha grande incerteza
aplicagdo e risco
adequacao
e Considera a e Alta
flexibilidade complexidade
Opcdes Reais gerencial e Desconhecido Com limitagbes técnicas
e Considera a por alguns guanto ao custo/esfor¢o de
incerteza tomadores de andlise
diretamente deciséo

Fonte: Santos & Santiago (2008).

2.1 Multiplos de Mercado

Conhecida também como abordagem relativa, € um método caracterizado pela
sua simplicidade de aplicacdo, demandando poucas informacfes e tempo. Ele é
reconhecido tanto na esfera nacional como na internacional. E muito utilizado nas
empresas de pequeno porte, nas empresas de capital aberto e nas instituicoes
financeiras como bancos e fundos de investimentos.

Antes de iniciarmos é importante definir que um mudltiplo € a razdo entre uma
variavel de preco e um direcionador de valor da empresa (value driver). Através deles,
€ possivel comparar de forma rapida os setores e mercados.

A equacao basica de qualquer multiplo € uma simples divisdo entre dois fatores,

como o exemplo:

MULTIPLO = VALOR DE MERCADO/X
Onde:
e Valor de mercado: podera ser o “valor de empresa” de uma sociedade
adquirida ou o “Valor do Acionista” das a¢des negociadas em bolsa de valores.
e “X” pode ser o EBITIDA, lucro liquido, fluxo de caixa, valor patrimonial, receita,

entre tantos outros.

No quadro 2 apresenta-se de forma resumida os principais indices da abordagem

pelos multiplos, suas vantagens e limitagdes:

Quadro 2 - Comparativo entre indices da abordagem através dos multiplos
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TIPO EXEMPLOS DE INDICES VANTAGENS LIMITACOES

Preco/Lucro - Simples de calcular - Podem ser superficiais
Preco/EBITDA - InformagGes de facil obtencédo - Desconsideram o risco,

LUCROS EV/EBITDA - Refletem bem as percepg6es do crescimento e payout

EV/EBIT mercado
- Medida estavel e intuitiva - Inputs afetados por
Preco/ Valor patrimonial - Possibilidade de avaliagao de decisdes contabeis.

CONTABIL Valor da Reposicao: Valor da empresas com prejuizos - Em casos de lucros

empresa/ Valor substituicdo dos negativos seguidos, PBV
ativos pode ser negativo
- Pode ser obtido para lucros - Néo possibilita a andlise
negativos de custos, e

- Pouco afetado por decisdes consequentemente a

RECEITAS Preco/ Volume de negoécios contabeis incompeténcia gerencial
- Pouco Volateis
-Auxiliam a avaliacéo de decisdes
estratégicas
Preco/ KWh - Saida encontrada para valor cujos - Exclusivos para
SETORIAIS Preco/tonelada indices ndo possam ser encontrados determinados setores
Valor/visitante da pagina (ex: tecnologia) - Dificuldade de se
relacionar aos fundamentos
da empresa

Fonte: Damodaran (2001), adaptado pelo autor

2.2 Fluxo de Caixa Descontado

Outro método de valoragéo proposto por Damodaran (1997) € o Fluxo de Caixa
Descontado, (em inglés Discounted Cash Flow) que representa o valor presente de
fluxos de caixa futuros de um ativo, descontado a uma taxa que represente o custo de
oportunidade do investidor. Ou seja, 0 valor do negdcio depende dos beneficios
futuros que ele ira proporcionar, descontados um valor presente através da utilizacédo
da taxa de desconto que reflete os riscos inerentes aos fluxos estimados.

Para o autor, 0 método é baseado em trés variaveis principais: o fluxo de caixa
esperado, o risco e o tempo de vida do ativo, e busca evidenciar as variaveis chaves
para a formacéo de valor da empresa, permitindo que se faca simulagcdo dos mais
variados cenarios econdmicos e financeiros que este ativo sera capaz de gerar no
futuro.

Para Shestakov (2015), a desvantagem desse método é o fato dele ser
baseado em um conjunto de premissas fixas relacionadas ao retorno do projeto, mas

0 retorno é incerto e probabilistico.
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A seguinte formula ilustra a metodologia:

n

FCi
Z (1+7r)i

Onde:

n = Vida util do ativo

FCi = Fluxo de caixa do periodo i

r = Taxa de desconto que reflete os riscos inerentes ao ativo avaliado

Se o valor obtido € maior que zero, indica que o projeto tem viabilidade
econdmica e deve ser aceito. Se o valor obtido é menor que zero, o projeto é inviavel
e deve ser rejeitado.

Uma das variaveis essenciais na formula do Cash Flow é a taxa de desconto
(r) que indica o custo global dos financiamentos das empresas, ja que muitas vezes
se torna necessario recorrer a terceiros para obtencao de capital. Dessa maneira, a
taxa de desconto deve representar 0os ganhos projetados pelos investidores,
considerando o risco associado a cada negocio.

Na grande maioria das vezes para calcular a taxa de desconto € utilizado a taxa
de Custo Médio de Capital Ponderado, conhecida por WACC (Weighted Average Cost
of Capital) que é uma ferramenta muito Gtil pois além de refletir os riscos associados

a sua atividade, reflete também os custos de oportunidade dos investidores.

CA
WACC = Ke +KdX(1—T)[CP

el
CP+CA + CA

Onde:

Ke= Custo do Capital Proprio

CP = Capital Préprio

CA = Capital Alheio ou Capital de Dividas

Kd = Custo do Capital Alheio ou Custo do Capital de Dividas

T = Taxa imposto s/ lucros
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Para Copeland (2002), o custo médio do capital ponderado representa o valor
do dinheiro no tempo. Basicamente € o retorno exigido sobre o capital investido para
que a empresa atinja o equilibrio na aplicacao efetuada. A taxa de desconto a ser
utilizada deve ser atraente para o investidor que aguarda o esperado retorno.

Quando falamos em custo refere-se ao custo de oportunidade de estar
investindo no empreendimento em questdo e ndo em ativos mais rentaveis e com
menos riscos. Esse custo € composto por duas partes: o custo de capital proprio e o
custo da divida, que corresponde as formas de financiamento de uma empresa. Cada
uma tem seu risco implicito, e para chegar no WACC, pondera-se cada risco de acordo
com a estrutura de financiamento. Ou seja, se a companhia possui a maior parte do
seu financiamento proveniente de dividas, o risco da divida tera maior impacto sobre
0 seu custo de capital.

Para saber como a empresa se financia, basta olhar o balanco patrimonial, e
no passivo estara discriminado o valor da divida que uma empresa possui, tanto as
dividas de curto prazo, como as dividas de longo prazo. A informacdo encontrada
correspondera ao “’CA” capital alheio ou capital de dividas. No balango patrimonial
também pode-se encontrar o “’"CP” , que estara discriminado no patriménio liquido.

Para encontrar o custo de capital da divida (Kd) costuma-se utilizar a SELIC,
pois apresenta a taxa ajustada diaria dos financiamentos. E necesséario também,
incluir uma taxa extra considerando a possibilidade de a empresa decidir ndo arcar
com seus compromissos, 0 que chamados de default. Esse risco € subjetivo e
depende do quanto o investidor julga ser arriscado o negécio. Para Copeland (2002),
uma forma de encontrar o custo de capital, € utilizar a mesma taxa que o banco cobrou
para conceder dinheiro para a organizacao.

E essencial que as ponderacdes das taxas sejam feitas com base em valores
de mercado, e deve-se tomar muito cuidado ao utilizar o WACC para avaliar uma
empresa, pois se a taxa nao estiver corretamente avaliada, podera induzir a erros.

Por fim, para encontrar o custo de capital proprio costuma-se utilizar o modelo
financeiro de precificagcdo de ativos, conhecido como CAPM (capital asset pricing

model), apresentado na formula seguinte:

Ke=rf+pX(m-—rf)
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Onde:
r f = retorno livre de risco
B = medida de risco
r m = risco intrinseco do mercado

Para Assaf Neto (2006), o CAPM funciona através de suposi¢cdes de risco dos
ativos e do custo de capital. A formula serve para avaliar se uma acgéo € valorizada
quando seu risco e o valor do dinheiro no tempo sdo comparados a seu retorno
esperado. Ou seja, estabelece a relacédo entre o retorno esperado e o risco envolvido.
Para calcular o CAPM é necessario possuir o entendimento de cada hipotese que o
CAPM assume.

Para Assaf Neto (2006), sdo quatro hipoteses que o CAPM assume: a
inexisténcia de custos de transacdo, a assimetria de informacdo no mercado, a
liquidez total de compra e venda nos mercados e a possibilidade de eliminar o risco
de um portfolio através da diversificacéo.

Os componentes da equacéo sao:

r f = E o retorno minimo esperado sobre o capital proprio. Geralmente utiliza os titulos
publicos ao longo prazo.

rm = é o retorno esperado do mercado. E quanto se espera ter de retorno no
empreendimento. O seu valor pode ser afetado pelas oscilagbes do ambiente e pela
postura dos investidores quanto ao risco. Geralmente, usa-se uma média dos retornos
passados

B = E um fator muito importante para o funcionamento do calculo. Ele apresenta a
oscilacdo de um ativo em analise. Agora, interpretamos o resultado do f, da seguinte
maneira:

p = zero. Nao existe risco

B <1 trata-se um ativo de baixo risco, mas que apresenta um retorno potencial

inferior ao mercado.

g = 1 trata-se de um ativo onde o retorno é equivalente ao mercado

g > 1 trata-se de um ativo de risco, mas que permite taxas de retorno acima do

mercado.

Foi apresentado acima as equacdes necessarias para conseguir encontrar as

variaveis da equacgédo do fluxo de caixa descontado. Levando em consideragdo a
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abordagem de Damodaran (1997), a metodologia acima € melhor de ser utilizada em
empresas que possuam fluxos de caixa positivos, 0s quais possam ser estimados para
periodos futuros, e onde, existam um substituto para o risco que possa ser utilizado
para a obtencéo de taxas de desconto.

Para Steffens & Douglas (2007), essa abordagem se concentra no risco de
mercado, enquanto o principal risco se tratando de empresas de base tecnoldgica,
propriedade intelectual e servigos tecnoldgicos em estagio inicial €, em especifico o
seu proprio risco. Para Kohn (2018), a avaliagdo desse perfil de empresa é
considerada mais arte do que ciéncia.

Na visdo de Schmidt e Santos (2005, p. 6) se tratando de organizacBes com
circunstancias diferentes, sdo necessérias algumas adaptacfes para estimar o fluxo

de caixa descontado, entre elas:

l. Empresas com dificuldades financeiras: Uma empresa com problemas
financeiros, na grande maioria das vezes apresenta resultados negativos,
dificuldades em honrar suas obrigacdes e alto indice de endividamento.
Neste cenario, ndo basta apenas projetar os resultados com base no
desempenho mais recente, € necessario fazer alguns ajustes para
normalizar o fluxo de caixa, buscando projetar a evolugéo dos resultados de
forma mais objetiva. Nesse caso, se a empresa possuir previsao de geracao
de lucros, a empresa precisa utlizar os fluxos de caixa antes dos
pagamentos das obrigacdes, ou expurgando os custos e despesas néo
recorrentes. Precisa também do plano de viabilidade futura para mostrar
gue apesar das dificuldades a empresa tem um grande potencial para se
reerguer e voltar a gerar valor.

Porém, se houver indicios de faléncia, o método do fluxo de caixa néo deve ser
utilizado. Deve — se optar em utilizar o método de valor de liquidacéo, ou
avaliacao de opcdes reais, em casos de empresas de grande porte.

. Empresas com ativos n&o utilizados ou subutilizados: o valor projetado da
empresa que possui ativos ndo utilizados néo ira refletir o valor desses
ativos, visto que eles néo estdo gerando resultados. Mas, se a empresa
possuir ativos subutilizados, o seu valor deve ser subavaliado, estimando o

valor total como se esses ativos estivessem em plena utilizacdo, ou
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apurando o valor de mercado desses ativos e somando-o0s ao valor obtido
na avaliacao pelo fluxo de caixa descontado.

[l Empresas em processo de reestruturagao: Existe uma grande dificuldade
em avaliar empresas em processo de reestruturacdo, uma vez que as
mudancas ocorridas se refletem na estrutura organizacional e de capitais,
conflitos entre os sécios ou acionistas, dificultando e estimativa de fluxo de
caixa futuro e elevando o nivel de risco da empresa. Sendo assim, os fluxos
de caixa futuros apesar de incertos, devem refletir as novas alteracoes e
riscos provocados pela reestruturacao.

V. Empresas que possuem patentes: Empresas que possuem ativos como
patentes deve ser subavaliada no mercado ou através de métodos de
precifica¢des, incluindo o valor dessa avaliagéo ao valor obtido na avaliagao

pelo fluxo de caixa.

Como podemos ver, cada empresa possui uma condi¢cdo, e de acordo com
Hodder & Riggs (1985), para a utilizacdo desse método € necessério atentar-se a
escolha da taxa de risco, pois o risco envolvido em um empreendimento tecnoldgico
maduro é diferente do risco envolvido em um empreendimento tecnolégico em seus
primeiros anos de vida.

Assim, a valoracao através do fluxo de caixa, € mais indicado para mensurar
novas tecnologias e empresas iniciantes de empreendimentos de base tecnoldgica,
como as startups por exemplo que possuam boa previsibilidade.

Para Flignor e Orozco (2006), o beneficio da abordagem através do fluxo de
caixa descontado € que ela é bem analitica. A desvantagem é que esse método
depende de fatores subjetivos, como a previsao correta dos fluxos de caixa e a taxa
de desconto adequada. Sendo assim, a subjetividade deve ser avaliada com muita
atencdo. Também deve-se considerar as diversas possibilidades que pode um
gerente tomar com relacdo a um projeto nos empreendimentos de base tecnoldgica.

Se tratando de um numero expressivo de possibilidade, conforme mencionado,
uma alternativa é utilizar a Arvore de decisdo para ampliar a anélise e favorecer a
tomada de deciséo. Para Casarotto Filho e Kopittke (2010), a utilizacdo da arvore de
decisé@o propicia as melhores condicbes ao tomador de decisbes de visualizar os

riscos, as opgodes e vantagens financeiras apresentados no fluxo de caixa.
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2.3 Teoria das Opc¢des Reais

Para Meirelles (2004), op¢des sao contratos que d&o ao seu titular o direito de
comprar ou vender um determinado ativo em uma data estabelecida a um preco pré-
fixado. O titular de uma opc¢éo detém o direito de fazer algo, entretanto, esse direito
nao precisa ser exercido, uma vez que se trata de um direito e ndo uma obrigacao, o
que acaba gerando uma assimetria benéfica ao proprietario da opcao, jA& que o
exercicio somente sera feito no caso da oscilagdo no preco do ativo ser favoravel ao
seu detentor.

Exercer uma opcéao refere-se ao ato de comprar ou vender um determinado
ativo, através do contrato de opcdo. Se o valor esperado de exercer a opcéao for
positivo, o proprietario o far4, da mesma forma que se o valor esperado for negativo o
proprietario ndo fara, e sua perda sera limitada ao valor investido para se ter tal opcéao.

Dezen (2001) afirma que se tratando de opcdes reais, mais do que refletir
somente o direito de compra e venda de um ativo, ela reflete as diversas alternativas
que possuem.

Para Meirelles (2004), determinar a viabilidade e a prioridade de investimentos
potenciais € um passo critico na tomada de decisdes, e isso pode representar um
custo elevado, mas também, pode criar oportunidades de valor elevado para os
investidores.

Diferente dos métodos apresentados até 0 momento, que nao sao suficientes
para captar o valor associado a flexibilidade de uma possivel mudanca de cenério
definido previamente, a valoracdo através das opcdes reais apresenta uma evolucao
pois analisa esse panorama, podendo diferir, expandir, prorrogar ou até mesmo
abandonar o projeto, 0 que € muito importante, pois o risco envolvido em um processo
de P&D tende a diminuir a medida que as etapas do desenvolvimento forem
ultrapassadas.

A técnica de fluxo de caixa apresentada anteriormente, possui uma grande
aceitacao pelos investidores e analistas, devido a sua capacidade de associar valor a
diferentes cenarios, porém, conforme jA mencionado possui limitagbes, as quais
podem ser superadas por um modelo complementar, mas nao excludente, e esse
modelo vem a ser o da Teoria das Opc¢bes Reais, 0 método € um pouco complexo
pelo fato do VPL nao ser rejeitado, mas sim complementado somando o valor das
oportunidades/riscos embutidos (BRASIL, 2007).
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Neste caso temos:
VPF =VPT+VOR

Onde:
VPLF = Valor Presente Final
VPLr=Valor Presente Tradicional

VOR = Valor das Opc¢des Reais

Para calcular o valor das opcdes reais, precisamos apresentar primeiramente
os tipos de flexibilidade as quais a Teoria das opc¢des reais tem por objetivo avaliar a
partir da otica de Meirelles (2004):

e Opcéo de Abandono: é dividida por Trigeorgis (2000) em duas classes: opcéao
de desistir sem valor residual, no caso em que a construcéo ainda esteja em
curso, como € o0 caso de projetos em que O investimento ocorre
sequencialmente e em fases, nesta situacdo, cada fase do investimento pode
ser vista como uma opc¢ao. E a segunda classe é a opcao do abandono pelo
valor residual, se aplica em projetos que se tornam pouco rentaveis ou
deficitarios, e os seus investidores tem a oportunidade de abandonar e cessar
0s custos fixos desse investimento, em troca, do seu valor residual encontrado
no mercado secundario, através do preco de revenda dos equipamentos e
outros ativos do investimento.

e Opcdo de Fechamento Temporario: para Trigeorgis (2000) é importante
guando as receitas de um projeto ndo forem suficientes para cobrir 0s custos
variaveis de funcionamento em um determinado periodo. Diante disso, pode
ser decidido entre fechar temporariamente permanecendo com os custos fixos,
ou continuar com a producdo, caso seu prejuizo seja menor que o fechamento
temporario.

e Opcao de Crescimento Futuro: ocorre nos casos em que um investimento em
um determinado projeto pode ser encarado como pré-requisito para outros
investimentos subsequentes a esse primeiro, resultando em futuras
oportunidades de crescimento, justificando inclusive os casos que apresente
resultados iniciais do projeto insatisfatério ou negativo.

e Opcéo de Adiar o Investimento : a opcao de espera, da a opgdo em adiar o

investimento por um periodo, assim, o investimento sO sera realizado se o valor
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do projeto no préximo periodo exceder o investimento necessario nessa data,
funcionando como o mecanismo de compra americana sobre o valor presente
bruto do projeto V, com um preco de exercicio igual & despesa de investimento
requerida no periodo seguinte. E uma opg¢ao muito valiosa quando o risco ou a
incerteza sobre o futuro € alta (MEIRELLES, 2004).

e Opcado de Expansdo: De acordo com Catignani (2003), é uma opcao
estratégica, pois permite a empresa explorar oportunidades futuras de
crescimento. Essa opgdo so serd exercida se desenvolvimentos futuros do
mercado se tornarem favoraveis para novos cenarios.

e Opcao de Contracdo: Para Catignani (2003), quando as condi¢cdes de mercado
se tornam desfavoraveis, € possivel funcionar abaixo da capacidade ou até

mesmo reduzir a escala de operacdes.

Assim, analisar as op¢des aprofundada através da TOR cria-se a oportunidade
de agregar mais valor a empresa, pois 0s gestores podem atuar de formar a maximizar
os ganhos e reduzindo as perdas. Porém, trata-se de um método que envolve uma
modelagem matematica mais complexa quando comparada aos demais métodos e
isso pode induzir a erros gerando duvidas e incertezas (VANDERLEI; CARMONA,
2008).

Apresentado todos os métodos, de forma técnica e funcional iremos apresentar

exemplos de valoracao dos ativos tecnolégicos:

3. AVALIACAO DE EMPRESAS DE BASE TECNOLOGICA

Para valorar empresas de base tecnoldgica, alguns conceitos sao levados em
consideragdo. Copeland, Koller e Murrin (2002), por exemplo, definem que no
momento de atribuir valor € necessario partir dos seguintes pensamentos:

e O valor é o resultado da obtencéo de retorno sobre o capital investido superior
ao custo de oportunidade do capital.
e As empresas valem pela sua capacidade de gerar caixa e ndo pelo valor do

seu patrimonio
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e Quanto maior for o investimento, maior € a agregacao de valor, desde que o

retorno sobre o capital exceda seu custo.

e As empresas de base tecnoldgica devem escolher estratégias de maximizacao

do valor presente de seus fluxos de caixas previstos.

e Os retornos dos investidores estdo mais atrelados as mudancas e as

expectativas do que o proprio desempenho efetivo da empresa.

e Valuation ndo € uma ferramenta de precisao, € uma ferramenta de previsao.

e O célculo do valuation é a ultima coisa que deve ser feito, antes € necessario

fazer a analise qualitativa.

E para seguir com a proposta acima, alguns dados séo indispensaveis para

analise do valor adequado. Para Santos (2009), com esses dados, fica mais facil

identificar situacdes que envolvam riscos, podendo quantifica-los, e principalmente,

atraveés desses dados, sera possivel escolher o método para utilizar na valoragéo.

a)

b)

f)

9)

h)

Objeto Social: Levantar as atividades desenvolvidas pela empresa,
e analisar se sdo bens fundamentais ou supérfluos.

Identificar o publico alvo: analisar se trata de Business to Business
(B2B), que vendem bens ou servigcos para outras empresas ou
Business to consumer (B2C), onde o comprador € o consumidor
final.

Identificar a sazonalidade: analisar as épocas de possiveis
crescimentos e possiveis recessoes.

Verificar se existem contratos futuros negociados

Concorrentes diretos: Identificar se existe no mercado alguma
empresa que faca algo parecido.

Riscos sistematicos: quais sdo os principais fatores externos de
risco a atividade operacional e quais sdo as medidas mitigadoras de
risco.

Qualificacdo e motivacdo dos recursos humanos: Quais sé&o 0s
beneficios oferecidos e qual a rotatividade dos funcionarios
Principais produtos: sazonalidade, descricdo dos produtos mais
rentaveis, participacdo no mercado, distribuicdo geografica, e prazo

médio de estoques.
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i) Instalacbes administrativas e produtivas: situacdes de imdveis
(proprios/ ou alugados) e tecnologia utilizada.

J) Principais clientes: situacédo da carteira de clientes em valor e em
concentracdo percentual e concentracdo de negocios com
empresas privadas e publicas, prazo médio de recebimento, e as
causas da melhora ou deterioracao da inadimpléncia.

k) Principais fornecedores: identificacdo dos fornecedores e o prazo
médio de pagamento.

[) Principais concorrentes por linha de produtos: participacdo de
mercado e as causas da conquista ou perda de participacdo de
mercado.

m) Endividamento Bancério: valor, modalidades, garantias vinculadas,
prazos de amortizacdo e causas de aumento ou reducao.

Essas sdo algumas das informacdes indicadas pelo autor para construir um
cenario atual da empresa de base tecnoldgica, indicando possiveis riscos e
evidenciando seus pontos fortes, o que possibilita uma andlise bem detalhada. De
acordo com o autor, outras situacdes devem ser levadas em consideracao: crises
financeiras, guerras de incentivos fiscais, valorizacdo ou desvalorizacdo da moeda
local em relacdo ao ddlar, entre outras.

No primeiro momento, aprofundamos nos dados relevantes voltados para
empresas iniciantes de base tecnoldgica, sendo bem comum encontrar empresarios
com a necessidade de estimar o valor da sua empresa ja no inicio. Mas, se tratando
de empresas de base tecnoldgica maduras, ou seja, que ja estdo operando e possuem
dados historicos e contébeis, alguns dados devem ser acrescentados. Para Manigart
et al. (1997), os dados de balanco patrimonial e Demonstracdo do Resultado do
Exercicio — DRE, devem fornecer meios suficientes para avaliar o desempenho

financeiro futuro de uma empresa de base tecnoldgica.

Alguns dados importantes a serem considerados:
a) Informacdes contabeis: capital de giro, endividamento e lucratividade;
impostos realizdveis ou a receber; impostos exigiveis ou a pagar;
causas de alteracdo nas margens de lucro e rentabilidade; causas de

alteracdo na imobilizacdo; causa da alteracdo na capacidade de
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pagamento; causas de alteracbes do endividamento; causas de

alteracao no imobilizado.

b) Planejamento estratégico: principais acbes adotadas e resultados;

acOes estratégicas a implementar e forma de financiamento de novas

acOes estratégicas.

Apoés o levantamento de todos esses dados, sendo a empresa madura ou

iniciante, podemos partir para a fase prética e a partir dos dados encontrado acimas,

calcular alguns indicadores:

c) Custos: Levantar todos os custos envolvidos, ou 0s possiveis custos

gue possam ser incluidos no processo, sejam eles custos fixos ou

custos variaveis. Alguns exemplos:

Custos com a abertura da empresa, desde taxas com licencas até
custos pertinentes a reforma do imoével, moveis, maquinas e
equipamentos de informatica e operacionais.

Despesas com mao de obra: salarios e encargos, vale
alimentacao/vale refeicdo/vale transporte, seguros de vida,
impostos, pagamento de terceiros como contadores e
advogados.

Despesas com material de escritério, manutencéo, agua, energia,
aluguel, condominio e IPTU.

Custos com a producdo, matérias primas utilizadas, frete, e

demais insumos produtivos.

d) Valor de venda do produto ou servico: Sabendo o real custo da

f)

empresa, seja ele, administrativo ou operacional, fica facil atribuir um

valor de venda para o produto ou servico. Nesse caso, é importante

identificar o preco minimo de venda que deve ser trabalhado para que

nao resulte em prejuizos.

Faturamento: Levantar a média do faturamento ou a média do

faturamento que estima faturar. Importante também, destacar a

projecao de crescimento para 0s proximos anos.

Lucros: Com o faturamento e com o0s custos apurados, € possivel,

estimar o lucro, basta diminuir de todo o montante vendido/faturado o

valor dos custos.
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Feito todo o procedimento informado no item anterior, com a avaliacdo em
maos, é possivel escolher o método a ser utilizado para estimar o valor. Conforme ja
mencionado anteriormente, existe uma vasta literatura com diversas ferramentas e
meétodos que podem ser utilizados para valorar empresas de base tecnoldgica. Porém,
nem todos os métodos informados sdo adequados para valorar todo tipo de empresa.

Por isso, € fundamental a andlise prévia.

O quadro 3 relaciona os métodos indicando para quais tipos de empresa ele é
indicado e para quais no é o mais apropriado. E importante considerar as indicacdes,

pois a escolha do método, ird influenciar diretamente no valor estimado.

Quadro 3 - Comparativo entre os métodos

INDICADO NAO INDICADO
Empresas que possuam grande Empresas nao comparaveis
namero de empresas comparaveis
MULTIPLOS Empresas em inicio de atividade
DE MERCADO Empresas maduras
Empresas com limitacdes na
Empresas com prejuizos visibilidade de resultados
Empresas em inicio de atividade Empresas com prejuizos
Empresas em processo de
FLUXO DE Empresas maduras reestruturacao
CAIXA Empresas com fluxo de caixa
DESCONTADO positivo Empresas sem boa previsibilidade

Empresas que atuam em
mercados que mudam lentamente

Empresas em inicio de atividade Empresas com prejuizos
Empresas maduras
Empresas com fluxo de caixa

TEORIA DAS positivo
OPCOES Empresas que precisam de
REAIS decisOes planejadas e estruturadas| Empresas sem boa previsibilidade

Empresas que precisam considerar
a flexibilidade e a incerteza

Fonte: Elaborado pelo autor
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Como podemos ver, os métodos possuem suas indicacdes e contraindicacoes.
A escolha do método pode acarretar valores equivocados, possibilitando maus
negdécios tanto para o comprador, como para o vendedor. Ou até mesmo, induzir na
tomada de decisdes erradas. Por exemplo, presumir a expansao da empresa de base
tecnoldgica, quando na verdade, a deciséo correta a ser tomada era o fechamento do
negocio.

Foi realizado um estudo de caso com uma empresa de base tecnolégica em
estagio inicial, e para fins de comparacédo foram utilizados os métodos dos multiplos
de mercado e o fluxo de caixa descontado.

O primeiro momento consiste na estimagdo das despesas e custos que a
empresa ter4 no decorrer da operacdo, desde despesas com energia elétrica, até
despesas com salarios e encargos.

A tabela 1 apresenta os custos e as despesas fixas previstas de maneira

mensal e anual.

Tabela 1 — custos e despesas

Despesas Operacionais MENSAL ANUAL
Energia Elétrica R$ 100,00 R$ 1.200,00
Internet R$ 150,00 R$ 1.800,00
Telefones R$ 150,00 R$ 1.800,00
Software/Plataforma R$ 300,00 R$ 3.600,00
Material de Escritério R$ 200,00 R$ 2.400,00
Publicidade e Propaganda R$ 1.500,00 R$ 6.000,00
Aluguel R$ 1.000,00 R$ 12.000,00

TOTAL R$ 3.400,00 R$ 40.800,00

Despesas Trabalhistas
Saléarios R$ 7.000,00 R$ 84.000,00
FGTS R$ 560,00 R$ 6.720,00
INSS Patronal R$ 1.400,00 R$ 16.800,00
Férias R$ 583,33 R$ 7.000,00
1/3 de férias R$ 194,44 R$ 2.333,31
13° Salario R$ 583,33 R$ 7.000,00
Vale Transporte R$ 500,00 R$ 6.000,00

TOTAL R$ 10.821,11 R$ 129.853,31
Servicos de Terceiros
Honoréarios Contébeis R$ 1.100,00 R$ 13.200,00
TOTAL R$ 1.100,00 R$ 13.200,00
TOTAL GERAL R$ 15.321,11 R$ 183.853,31

Fonte: Elaborada pelo autor.
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a) Multiplos de Mercado:

Para fins de demonstracao, foi realizado o calculo do indice dos multiplos de
mercado para o primeiro ano de operacao.

O quadro 4 apresenta trés possiveis cenarios que a empresa de base
tecnologica possa vir a operar, com as projecdes de receitas e o lucro liquido. Por se
tratar de uma empresa em inicio de atividade, onde as informacdes historicas e
contébeis sdo limitadas ou ndo existem, o indice mais adequado para ser utilizado no
método dos multiplos de mercado € o indice dos lucros, onde o indice € calculado

utilizando o a receita pelo lucro:

Quadro 4 - Mdltiplos de Lucro: Receita/Lucro — Empresa A

CENARIO 01 CENARIO 02 |CENARIO 03
Receita Projetada 450.178,38 600.237,84 900.356,76
Lucro Liquido 94.477,36 155.999,19 279.042,84
Multiplos de Mercado pelo
Lucro 4,76493395| 3,84769844 3,22658972

Esse céalculo permite determinar o indice quando o investidor realiza a compra
da empresa tendo como base a receita. Neste caso, como o indicador é dado levando
em consideracdo a receita e lucro, quanto maior o indice mais atrativo é o

investimento.

Quadro 5 - Mdltiplos de Lucro: Receita/Lucro — Empresa B

CENARIO 01 CENARIO 02 |CENARIO 03
Receita Projetada 150.000,00 230.000,00 275.000,00
Lucro Liquido 95.000,00 105.000,00 135.000,00
Multiplos de Mercado pelo
Lucro 1,5789474 2,1904762 2,037037

Dado as comparagfes, pode-se verificar que a empresa A é mais rentavel que
a empresa B. Uma vez que a empresa A apresenta a projecao de receita e o lucro
liquido significativamente maior.

Além da receita projetada, outros dados podem ser considerados para calculo

dos multiplos, como o preco e o volume de negdcios, por exemplo.
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Caso encontre uma empresa, e seja levado em consideracao o preco de venda

e o lucro, ela precisa apresentar indices menores, pois, quanto mais alto for o

indicador Preco/Lucro, mais caro ela mostra que é.

b) Fluxo de Caixa Descontado:

Para o método do Fluxo de Caixa Descontado, foram considerados trés possiveis

cenarios. Para cada cenario, foi apresentado o resultado do periodo. Foi apresentado

0s custos fixos, 0s custos variaveis, que vem a ser 0s custos com 0s produtores, 0s

impostos e consequentemente o lucro. Para os trés cenarios foi suposto um

crescimento de 20% ao ano, considerando o horizonte de planejamento de cinco anos.

E a taxa de desconto utilizada foi de 6% baseado na taxa de juros. E, para a empresa

analisada foi considerado a aliquota de imposto de 16,33%.

Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
1 - Crescimento da Receita ) ) . % %
Projetado (%) 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00%
2 - Crescimento da Receita R$
Projetado (RS) R$ 450.178,38 | R$ 540.214,05 648.256.86 R$ 777.908,24 | R$ 933.489,89
. R$ R$ R$ R$
3- Custos Fixos 183.853,31| 183.853,31| 183.853,31| R$ 183.853,31| 183.853,31
R$
4 — Impostos R$ 73.514,13 R$ 88.216,95 105.860,35 R$ 127.032,42| R$ 152.438,90
R$
5 — Produtor R$ 98.333,58| R$ 136.753,33 182.857,03 R$ 238.181,48 | R$ 304.570,82
) R$ R$ R$
LUCRO LIQUIDO R$94.477,36 | 131.390,45 175.686,17 | R$ 228.841,03| 292.626,86

94.47736 +

Tabela 2 — cenario A

Fonte: elaborada pelo autor.

131.390,45 + 175.686,17

(1+0,06)1

FCD =
FCD= 753.507,46

(1+0,06)2

(1+0,06)3

+ 228.841,03 +
(1+0,06)4

89.129,58 + 116.937,03 + 147.509,50 + 181.263,53 + 218.667,81

292.626,86
(1+0,06)s
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O Fluxo de Caixa Descontado da empresa analisada no primeiro cenario é de R$

753.507,46.

Tabela 3 - Cenario B

Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
1 - Crescimento da 0 o o o o
Receita Projetado (%) 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00%
2 - Crescimento da R$ R$ R$
Receita Projetado (R$) R$ 600.237,84 720.285,41 RS 864.342,49 1.037.210,98 1.244.653,18
3- Custos Fixos R$ R$
183.853,31yy7 183.853,31| R$ 183.853,31| R$183.853,31| R$ 183.853,31
R$
4 — Impostos R$ 98.018,84 117.622,61 R$ 141.147,13| R$169.376,55| R$ 203.251,86
R$
5 — Produtor R$ 162.366,50 213.592,84 R$ 275.064,45| R$ 348.830,37 | R$ 437.349,48
R$
LUCRO LIQUIDO R$ 155.999,19 205.216,65| R$ 264.277,61| R$ 335.150,75| R$ 420.198,52

155.999,19 +
(1+0,06)1

Fonte: elaborada pelo autor.

205.216,65 + 264.277,61
(1+0,06)2

(1+0,06)3

+ 335.150,75

(1+0,06)4

+  420.198,52
(1+0,06)s

FCD=147.169,05 + 182.642.09 + 221.892,58 + 265.470,79 + 313.996,78

FCD=1.131.171,28

Tabela 4 - Cenario C

Projetado (R$)

Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
1 - Crescimento
da Receita 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00%
Projetado (%)
2- Cresqimento R$
da Receita R$ 900.356,76 | R$1.080.428,11 | R$ 1.296.513,73 | R$ 1.555.816,48 1.866.979,77

3- Custos Fixos

R$ 183.853,31

R$ 183.853,31

R$ 183.853,31

R$ 183.853,31

R$ 183.853,31

4 — Impostos

R$ 147.028,26

R$ 176.433,91

R$ 211.720,69

R$ 254.064,83

R$ 304.877,80

5 — Produtor

R$ 290.432,35

R$ 367.271,85

R$ 459.479,26

R$ 570.128,15

R$ 702.906,82

LUCRO
LiQuIDO

R$ 279.042,84

R$ 352.869,04

R$ 441.460,47

R$ 547.770,19

R$ 675.341,85

Fonte: elaborada pelo autor.




106

279.042,84 + 352.869,04 + 441.46047 + 547.770,19 +  675.341,85
(1+0,06)1 (1+0,06)2 (1+0,06)3 (1+0,06)4 (1+0,06)s

FCD = 263.247,96 + 314.052,19 + 370.658,72 + 433.885,30 + 504.654,72
FCD = 1.886.498,89

As projecdes com os trés cenarios apresentaram os seguintes resultados R$
753.507,46, R$ 1.131.171,28 e R$ 1.886.498,89 respectivamente. Conforme
esperado, o valor do fluxo de caixa descontado da empresa, aumentou
consideravelmente de um cenario para o outro, mantendo a taxa de desconto de 6%.
Isso porque de um cenario para o outro, a perspectiva foi de maior crescimento, onde
a empresa conseguiria atender um mercado maior

Os custos fixos permaneceram 0S mesmos ja 0S custos variaveis, que no caso
analisado, se trata dos produtores, aumentaram na mesma propor¢ao. Foi notado um
crescimento nos impostos, pois quanto maior o faturamento, maior tende a ser 0s
Impostos.

Considerando as trés analises e as trés projecdes com 0s possiveis cenarios,
os fluxos de caixa descontados foram positivos, isso significa que o empresario tera
ganhos financeiros em qualquer cenario considerado, e conseguira a valorizacao do
seu dinheiro. Assim, o investimento é considerado executavel. E, com os valores
encontrados, é possivel ter uma ideia, do pedido minimo de negociacdo da empresa
e também, e também, avaliar se os lances dos investidores estéo baixos ou altos. A

partir disso, cria-se todo um leque de negociagao.

4. AVALIACAO DE PROPRIEDADE INTELECTUAL

De acordo com Viegas (2007) as principais formas de extrair valor dos ativos
de propriedade intelectual € através da exploracao pelos proprios titulares seja por
cessoes ou pelo licenciamento mediante pagamento de royalties. Para qualquer uma
das formas, a valoracdo é muito importante. E para isso, algumas informacdes
essenciais devem ser pontuadas segundo Ribeiro(2009):

a) Analisar se ja houve a concesséao de patente, registo ou protecéo cabivel



107

b) Fazer a leitura da protecdo e verificar o tempo restante de protecdo da
propriedade intelectual

c) Descobrir quanto tempo foi necessario para o desenvolvimento da P.I

d) Levantar quais sdo as caracteristicas intrinsecas e extrinsecas

e) Levantar qual o problema que a tecnologia resolve

f) Levantar quais os beneficios esperados com a transferéncia da tecnologia

g) Verificar o nivel da aplicabilidade comercial e qual o publico alvo

h) Verificar se existem impedimentos para a comercializacao

i) Comparar se existem solucdes tecnoldgicas concorrentes

j) Comparar o preco de ativos tecnolégicos semelhantes/concorrentes no
mercado

k) Levantar qual o estagio de desenvolvimento da tecnologia — TRL

[) Levantar como é o processo de obtencéo de insumos junto aos fornecedores
para o desenvolvimento da tecnologia

m) Verificar se existe alguma etapa da producao a ser terceirizada

n) Detalhar as barreiras de entrada, 0s riscos inerentes e as possiveis formas
de resolucéo

0) Possibilidades de o produto ndo ser liberado ou possuir restricdes. EX:
(regulacao, restricdes, testes, aceitacdo pelo consumidor)

p) E se acontecer alguma das situacdes informadas acima, levantar o plano B.

Apoés o levantamento da andlise qualitativa acima, € possivel avancar para o
préximo passo e fazer a andlise quantitativa, e através dessa analise, pode-se inferir
o0 valor minimo da cessao ou licenciamento.

a) Custos: incidentes no desenvolvimento do ativo, incluindo custos com
insumos

b) Custos relacionados a manutengdo do ativo, inclusive custos com
patentes e registros

c) Servicos de terceiros: Devem ser inclusos todos os servi¢os utilizados
de terceiros, desde pesquisadores, consultores, engenheiros, servigcos
de inspecéao e controle.

d) Custos com equipamentos e laboratorios

e) Impostos incidentes na venda da tecnologia
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Se tratando de propriedade intelectual, € importante imaginar um cenario, onde

algumas opcdes de receita podem ser consideradas:

a) Imaginar os possiveis retornos se a exclusividade de direitos da propriedade

intelectual ficasse inteiramente a disposicdo do detentor, o quanto seria

possivel produzir e adquirir com ela.

b) Fazer

um comparativo com as propriedades

intelectuais depositadas

anteriormente, e quais as melhorias que essa nova propriedade intelectual ird

proporcionar em termos de incremento e inovacao.

O quadro 6 faz o comparativo entre os métodos, suas indicacdes e

contraindicacgoes.

Quadro 6 - Indicac¢des e nado indicacdes na utilizacdo dos métodos na Avaliacdo de Propriedade

Intelectual

INDICADO

NAO INDICADO

Para valorar P.I que precisa de bases

comparaveis

Para valorar P.I que necessita mostrar o
potencial do ativo

MULTIPLOS Para valorar P.l sem outras bases
DE MERCADO comparaveis
Quando a previsao de Receitas
FLUXO DE provenientes da P.l sobressai os Para situacdes que ndo ha boa
CAIXA custos previsibilidade
DESCONTADO Para situacdes que preferem Quando é necessério considerar a
trabalhar com modelos tradicionais flexibilidade
Quando a previsédo de Receitas
provenientes da P.| sobressai os Para situacdes que ndo ha boa
custos previsibilidade
Quando é necessario considerar a Para situagbes em que héa preferencias por
flexibilidade e incerteza modelos tradicionais
TEORIA DAS Quando é necessario considerar a Para situacdes em que ha preferéncia por
OPCOES incerteza modelos mais simples
REAIS Quando é necessario considerar

diversas possibilidades de
acontecimentos
Para envolver maiores informacdes
no momento da negociacao de
licenciamentos ou cessdes

Para cenarios de alta incerteza

Fonte: Elaborado pelo autor

Apresentamos um exemplo de Propriedade Intelectual, que € a patente de

invencdo de uma tecnologia. A area de aplicacdo é na construcao civil.
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A principal vantagem é o aumento no lucro operacional em 3,3% a mais a cada

R$ 100,00 faturado. Indicador que pode ser utilizado na previsdo do fluxo de caixa

descontado. Além deste, pode ser analisado também, outros indicadores como o

aumento da receita por exemplo.

O quadro 7 apresenta resumidamente os custos e o lucro operacional estimado

Quadro 7 - Parametros estimados para um faturamento de R$ 100,00

Processo Atual Processo com a aplicacao da
Parametros (R$) Tecnologia (R$)

Custo operacional Total 57,29 55,88
Matéria-prima 7,78 6,22
Energia Elétrica 4,65 4,76
Lenha e seus derivados 6,97 6,97
Pessoal 19,1 19,1
Manutencao 0,79 0,83
Administracdo/Comercializacdo 18 18

Lucro operacional 42,71 44,12

Fonte: elaborado pelo autor.

Quadro 8 — Comparacdao entre os lucros

LUCRO ATUAL

21.355.000,00

TECNOLOGIA

LUCRO COM USO DA

22.060.000,00

Fonte: elaborado pelo autor.

Diante dos dados informados, pode-se notar que a o lucro anual com a

utilizacdo da tecnologia sera de R$ 705.000,00 a mais. Isso mostra o quanto a

utilizacao da tecnologia € viavel.

b) Fluxo de Caixa Descontado:

Para a elaboracéao do Fluxo de Caixa Descontado da Propriedade Intelectual,

foi considerado as informagdes do quadro n°® 10 referente ao aumento no lucro

operacional, dado um horizonte de planejamento de trés anos, e a taxa de desconto

de 6%. foi considerado o aumento da receita, ponderando

Assim, temos a seguinte projecao de fluxo de caixa descontado:
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705.000,00 + 705.000,00 + 705.000,00
(1+0,06)1 (1+0,06)2 (1+0,06)3

FCD = 665.094,34 + 627.447,49 + 591.931,59
FCD =1.884.473,42

No exemplo tratado, como 0 € maior que zero, ele tem viabilidade para o
investidor que esteja pensando em adquirir. Complementando a resposta, R$

1.884.473,42 é o maximo que o comprador devera pagar pela propriedade intelectual.

5. AVALIACAO DE SERVICOS TECNOLOGICOS

Se tratando de servigos tecnoldgicos, a parte fundamental para uma analise
aprofundada é o levantamento de custos, pois sdo 0s custos que tem impacto direto

no valor do servico, segundo Ribeiro(2009) alguns pontos sdo fundamentais:

e Analise de Mercado:

a) Analisar qual é o servico desenvolvido e suas caracteristicas fundamentais.

b) Analisar se ha outra pessoa qualificada no mercado que preste 0 mesmo
Servigco ou servigo parecido.

c) Analisar o publico alvo, e entender quem solicitara o servico

d) Analisar se existe alguma dependéncia com algum outro pesquisador ou
dependéncia de um equipamento ou instalacdo especifica, e qual o risco caso
aconteca algum desentendimento ou desavenca entre as partes.

e) Analisar quais sdo as exigéncias necessarias para o desenvolvimento desse
servico. Por exemplo, se h& necessidade do registro de classe, ou registro em

algum 6rgéao de controle e inspecéao.

Com o levantamento das referéncias do mercado, a préxima etapa consiste nas

seguintes informacdes:

g) Reconhecer o valor da hora técnica e dimensionar quantas horas de

trabalho foram utilizadas.
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h) Custos com o desenvolvimento, até mesmo 0s custos com testes

i) Custos com os materiais utilizados

]) Servigos de terceiros: Devem ser inclusos todos os servigos utilizados de
terceiros, desde pesquisadores, consultores, engenheiros, servicos de
inspecéo e controle.

K) InstalacOes e equipamentos: laboratorios de pesquisa, aluguel de software,
biblioteca, assinatura em revistas cientificas, registro no conselho de classe,
aluguel de equipamentos, materiais de papelaria e impressoes.

[) Impostos incidentes sobre os servicos

Se tratando de servi¢cos de base tecnoldgica, onde tudo é muito especifico, e
bem caracteristico, os custos prevalecem, e as receitas ganham pouco destaque,
alguns métodos se tornam de certa forma menos favoraveis para fazer a valoracgéo,
como é o caso do fluxo de caixa descontado, onde o0 mesmo € muito voltado para
nameros positivos, ndo sendo o mais indicado para trabalhar quando o foco esta nos
custos. E seguindo a mesma analise, o fato da Teoria das Op8es Reais considerar o
Valor Presente, ela também, ndo seria a mais ideal de ser utilizada. Além disso, a
valoracdo de servicos de base tecnoldgica ndo exige uma analise tao sofisticada e tdo
aprofundada.

No quadro 9, mostramos as indicagdes e contraindicacbes de cada um dos
métodos de valoracao.

Quadro 9- Indicacdes e ndo indica¢des na utilizacao dos métodos na Avaliacao de Servicos de Base
Tecnoldgica

INDICADO NAO INDICADO

Servicos comparaveis no mercado

Quando nao h& necessidade em contabilizar
rendimentos futuros Para contabilizar beneficios
MULTIPLOS futuros
DE MERCADO | Abordagem através do custo de reproducéo
ou substituicdo oferece uma boa
previsibilidade

FLUXO DE Resultados positivos Trabalhar com resultados
negativos
CAIXA
DESCONTADO | Valorar ativos onde a receita sobressai os
custos Trabalhar com foco nos custos
TEORIA DAS Quando é necessario considerar a Trabalhar com nimeros
OPCOES flexibilidade negativos
REAIS

Quando é necessario considerar a incerteza | Trabalhar com foco nos custos
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Quando é necessario considerar diversas
possibilidades de acontecimentos

Fonte: Elaborado pelo autor.

Os servigos tecnologicos € um servigo similar a qualquer outro tipo de servico
prestado que envolve custos, métodos de planejamento e programacédo. A diferenca
€ que ele utiliza equipamentos sofisticados e as pessoas envolvidas tendem a possuir
o nivel de treinamento e preparo mais avancado. Por esse motivo, e pelo fato de exigir
meétodos computacionais e aplicacdo em laboratorios o preco sera maior.

Para que a analise esteja bem fundamentada € necessario o levantamento de
todos os custos incidentes nos servicos tecnoldgicos. E para isso € necessario,
analisar o mercado de maneira geral, levantando todas as informacdes sobre o tipo
de servico desenvolvido, toda a operacdo que esta por tras do servico, sendo custos
fixos ou custos varidveis como por exemplo, 0S custos com insumos e materiais
utilizados, o custo com servigos de terceiros, como pesquisadores, desenvolvedores,
0 custo com laboratorios, instalacbes e equipamentos, 0 custo com pessoal e 0s
impostos incidentes, que muitas vezes sdo esquecidos.

O quadro 10 apresenta um exemplo de servi¢o tecnoldgico, apresentando os

custos incidentes por andlises de amostras.

Quadro 10 - custos incidentes por analises de amostras

Custos Valor
Energia Elétrica R$ 3,00
Custos administrativos R$2,90
Hora Técnica R$ 8,18
Tubos de Ensaio de Plastico R$ 3,00
Becker de Vidro R$ 10,00
Material de Escritdrio R$ 0,90
Depreciacdo do Equipamento R$ 1,50
Depreciacdo do Imével R$2,25
Impostos Aliguota
ISS 5,00%
Pis 0,65%
Cofins 3,0%
CSLL 2,8%
IRPJ 4,8%
TOTAL 16,25%

Fonte: elaborada pelo autor.
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Lembrando que cada servico trara suas particularidades, e para isso, é
recomendado que seja desenhado a operacdo completa, todos os envolvidos no
processo e todos 0s equipamentos que sao utilizados para que a andlise se aproxime
do valor real, e o preco pelo servigo cobrado néo fiqgue abaixo dos custos incidentes.

Valorar servicos tecnoldgicos vai muito além apenas de captar os custos, €
necessario entender que a partir desses custos é possivel identificar o valor minimo
que o prestador de servigos tecnoldgicos deve cobrar, para que possa buscar as
alternativas para baratear e conseguir reduzir os precos dependendo do seu objetivo.
Um fator importante é estar sempre atendo as tendéncias e as novas opc¢des do
mercado. Importante destacar que quanto maior for o nivel de treinamento e
capacitacdo dos envolvidos na prestacao de servico, melhor e mais qualificada sera a

mao de obra envolvida.



