ADAPTACAO DA CURVA DE GOMPERTZ PARA NOVO
METODO DE VALORACAO DE TECNOLOGIAS

RESUMO

A avaliacdo do potencial econdmico de projetos de inovacdo tecnoldgica e a valoragdo de
tecnologias sdo aspectos decisivos nas negociagcbes de parcerias entre instituicoes
cientificas e tecnolégicas (ICTs) e empresas. Entretanto, em ambientes dindmicos, as
negociacdes para remuneracdo a partir da exploracéo comercial da Propriedade Industrial
(Pl) resultante de projetos, demandam respostas répidas em fungdo dos prazos exiguos.
Neste sentido, o objetivo do presente artigo € apresentar uma proposta de valoragéo
expedita de tecnologias, baseada em conceitos de Fluxo de Caixa Descontado associado a
adaptagdes da Curva de Gompertz. Os resultados obtidos comprovam a validade do
modelo no apoio & negociacdo e definicdo dos valores a serem pagos pela exploracdo
comercial das tecnologias, possibilitando a aplicacdo deste modelo como aternativa aos
métodos encontrados na literatura e eventualmente utilizados por ICTs no Brasil.

Palavras-chave: Valoracdo de Tecnologias. Propriedade Industrial. Andlise Econdmicade
Tecnologias. Embrapii.

ABSTRACT

The assessment of economic potential of technological innovation projects and valuation
of technologies are key aspects in negotiations between universities and research institutes
with companies. However, in dynamic environments, negotiations for the commercia
exploitation and payment of Intellectual Property (1P) resulting from projects require quick
answers due to the tight deadlines. Therefore, the aim of this paper is to present a quick
technology valuation method, based on concepts of discounted cash flow (DCF) associated
with adaptations of Gompertz Curve as away to support universities and research institutes
in negotiations with firms. The results obtained confirm the validity of the model in
supporting the definition of the amounts payable for commercial exploitation of
technologies, enabling the application of this model as an alternative to the methods found
in the literature and eventually employed by universities and research institutes in Brazil .
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1. Introducéo e objetivos

A gestdo de tecnologias em instituigdes cientificas e tecnologicas (ICTs) realizada pelos
Nucleos de Inovagdo Tecnoldgica (NITs) no Brasil engloba atividades relacionadas a
politica cientifico-tecnol 6gica, a execucdo de aspectos operacionais de patenteamento e ao
licenciamento de tecnologias para empresas (GARNICA, 2007). Nesse contexto, uma das
tarefas mais complexas consiste em avaiar o potencia econdmico dos projetos
tecnol 6gicos de sua carteira. Vérios autores concordam com esta afirmacdo. Park e Park



(2004) sugerem que existem dois principais fatores de dificuldade rel acionados a val oragéo
de tecnologias: (1) atecnologia ndo é visivel e nem tangivel e é fortemente associada ao
conhecimento humano; (2) o valor econdmico de uma tecnologia extrapola seu mérito
técnico e somente € percebido apos a efetiva utilizagcdo da tecnologia pelo mercado. Boer
(1999) afirma que: (1) a existéncia de uma tecnologia como capital intelectual pode ndo ser
captada por planilhas de célculo das organizaces; (2) atecnologia pode estar embutida em
ativos que valorados com base num historico de vaores, pode ndo corresponder ao
potencial de criagdo de valor futuro desta tecnologia. Kash (1997) argumenta que a misséo
de quantificar, a priori, arelacdo existente entre pesquisa tecnologica e retorno comercial
da tecnologia, consiste em uma tarefa das mais complexas para empresas e demais
instituicdes que realizam pesquisa, devido, principalmente, as incertezas e limitagOes
relacionadas com esta atividade, como por exemplo, probabilidade de sucesso técnico,
condicionantes comerciais e 0 dominio de métodos de valoragéo de tecnologias.

No Brasil, em especia nas universidades publicas do Estado de S&o Paulo, as
universidades carecem de metodol ogias confiaveis para a valoracéo de tecnologias quando
se objetiva negociar de forma mais profissional as tecnologias desenvolvidas pelas
universidades (GARNICA, 2007). Pela experiéncia, essa constatacdo pode ser extrapolada
para as Institui¢des Cientificas e Tecnoldgicas (ICTs) brasileiras, de maneira abrangente.

A quantificagdo dos valores potenciais a serem recebidos por uma determinada ICT torna-
se, portanto, um instrumento primordia ao longo das negociacbes de propriedade
industrial de projetos tecnoldgicos em parceria. Principamente aquelas que envolvem
instituicdes de pesguisas e empresas. Diante deste contexto, estabelecer prioridades da
carteirade projeto de ICTs é um aspecto fundamental da gestdo tecnol dgica. Nesse sentido,
a valoragdo das tecnologias € uma importante ferramenta no processo de tomada de
decisdo. Por meio da valoragéo, é possivel tracar cenérios de ganhos econdmicos e a partir
deles estabel ecer patamares de negoci acoes.

Outro importante aspecto, no contexto do Instituto de Pesquisas Tecnol 6gicas do Estado de
S0 Paulo (IPT), foi a suainclusdo como uma das institui¢des participantes da agéo piloto
da Empresa Brasileira de Pesquisa e Inovacdo Industrial (Embrapii), uma iniciativa
coordenada pelo Ministério da Ciéncia, Tecnologia e Inovacdo (MCTI) do Brasil, por meio
da Secretaria de Desenvolvimento Tecnologico e da Inovacdo (Setec), da Confederacéo
Naciona da Industria (CNI) e da Financiadora de Estudos e Projetos (FINEP). A Embrapii
tem como principal objetivo incentivar empresas de capital privado a desenvolver projetos
de pesquisa, desenvolvimento e inovacdo (P&D&I1) em parceria com ICTs. No que se
refere a transferéncia de tecnologia e a exploracéo dos resultados da pesquisa, as ICTs
podem receber Royalties ou valores fixos das empresas, a titulo de remuneracdo pela
exploragdo comercial dos resultados dos projetos. Entretanto, o periodo de contratagdo
destes projetos € exiguo (até dezembro de 2013), exigindo que as ICTs conduzam as
negociacdes com as empresas parceiras de forma agil.

No IPT, a Embrapii atende principamente as éreas de biotecnologia, metrologia de
ultraprecisdo, microtecnologia, hanotecnologia e novos materiais ceramicos e polimeéricos.
Essas &reas tém alto potencia de ganhos comerciais, mas riscos elevados. Sendo assim,
torna-se urgente a avaliagao criteriosa dos fatores que podem afetar o valor dos projetos de
P&D&I.



Diante deste contexto, o objetivo geral do presente trabalho € apresentar uma metodologia
de valoragdo expedita de tecnologias que sga a0 mesmo tempo relativamente simples no
levantamento de premissas e que consiga captar, de forma realista (dentro das limitagdes
do método), o vaor futuro de tecnologias a partir de sua comercializagcdo. Os objetivos
especificos deste trabalho sdo: (1) analisar o método frente aos métodos encontrados na
literatura levantada para este trabal ho; (2) aplicar o método proposto em trés casos reais de
propostas negociadas pelo IPT no contexto da Embrapii e os resultados finais das
negociagdes nos casos descritos; (3) analisar a sensibilidade das varidveis do modelo de
valoracao proposto, como forma de indicar procedimentos de aplicacéo deste método.

Para atingir o objetivo descrito anteriormente, o presente artigo tratara inicialmente dos
fundamentos tedricos utilizados, para na sequencia apresentar a metodol ogia desenvolvida,
0s resultados obtidos, uma discussdo sobre os mesmos e, ao final, apresentar as conclusdes
e as referéncias bibliograficas.

2. Fundamentacéo Tedrica

2.1 Valoragéo de Tecnologias

O termo “valoragdo” refere-se a tarefa de determinar o valor monetario de um ativo, objeto
ou entidade (BOER, 1999). O mesmo raciocinio se aplica as tecnologias (YU; AZEVEDO,
2008). Busca-se, portanto, determinar um valor financeiro das tecnologias, por intermédio
da atribuicdo de valor aos beneficios da utilizacdo de tecnologias desenvolvidas por ICTS,
trazendo as negociacdes patamares de valores mais redlistas.

Os métodos de valoragdo podem ser resumidos em trés abordagens diferentes: custo,
mercado e renda (PARR; SMITH, 1994; PARK; PARK, 2004; SOUZA, 2009). Cada
abordagem traz consigo métodos especificos, cada qual com seus beneficios e limitagOes.
Por exemplo, métodos baseados no custo tendem a desconsiderar o valor futuro de uma
tecnologia, mas, em compensacdo, exigem poucas premissas para sua aplicacdo
(SANTOS; SANTIAGO, 2008). Contudo, a tecnologia, se valorada tendo por base um
histérico de valores, pode n&o ter seu potencial de valor captado de formareaista (BOER,
1999). De maneira antagonica, a Teoria das Opgdes Reais - método baseado narenda - tem
varios beneficios, tais como considerar a flexibilidade gerencial e a incerteza técnico-
comercial das tecnologias. Entretanto, trata-se de um método relativamente complexo, que
demanda o levantamento de varias premissas para sua aplicagdo (BLACK; SCHOLES,
1973; TRIGEORGIS, 1995; COPELAND; ANTIRAKOQV, 2001; ERBAS;, MEMIS, 2012).

2.2 Abordagens Baseadas na Renda

A vaoracdo de tecnologias utilizando-se de métodos baseados na renda quantifica o
potencial futuro de geracdo de renda a partir da exploragdo comercial de uma tecnologia
(HUNGARIAN INTELLECTUAL PROPERTY OFFICE, 2011). Pitkethly (1997)
argumenta que os métodos baseados na renda sdo, em geral, mais complexos do que o0s
métodos utilizados nas abordagens por mercado e custo. A maior dificuldade dessa
abordagem consiste no levantamento de informacdes para a previsdo de fluxos de caixa
futuros (PITKETHLY, 1997).

De acordo com o Hungarian Intellectual Property Office (2011), as premissas necessarias
para a valoragdo utilizando métodos baseados na renda sdo a receita de vendas e a vida Util



do produto comercializado com a participacdo da nova tecnologia desenvolvida. Outro
fator que deve ser considerado nesta abordagem € o risco.

Para Pitkethly (1997), a valoragdo de tecnologias requer desde a previsdo das taxas de
desconto para prever fluxos de caixa futuro, até as condi¢cbes de mercado, efeitos da
concorréncia sobre o desempenho de determinada tecnologia e probabilidades de retorno
financeiro oriundos da exploracéo comercia de tecnologias. Os elementos descritos pelo
autor possuem grande afinidade com as abordagens de val oracéo pelarenda.

Conforme Reitzig (2005), a valoracéo de patentes possui 0s seguintes desafios sob o ponto
de vista tedrico: definicdo do valor de uma patente; estimativa dos fluxos de caixa futuros,
dada a exploragdo comercia de uma patente; estimativa da volatilidade dos ativos
intangiveis. Essas premissas sdo perfeitamente aplicaveis a realidade desse trabaho, por
dois motivos: (1) patente é tecnologia protegida por Direitos de Propriedade Industrial
(INSTITUTO NACIONAL DA PROPRIEDADE INDUSTRIAL, 2013); (2) os desafios
listados por Reitzig (2005) se referem as estimativas de valor, de renda advinda da
comercializacdo de tecnologias e da estimativa da taxa de desconto a ser utilizada em uma
dada tecnologia.

Em relacdo aos métodos de valoragdo pela renda, Pitkethly (1997) lista os seguintes
métodos de valoragdo: Fluxo de Caixa Descontado, Arvore de Decisio e Precificagio de
Opcoes. A Precificacdo de Opcdes contem os modelos binomiais (B-M) e os modelos
baseado em Black-Scholes (B-S), este ultimo subdivide-se Opgdes Financeiras e Teoria
das Opcoes Reais (TOR). Este trabaho fara a reviséo da literatura dos métodos de FCD e
TOR, uma vez que sdo os métodos de valoragdo mais utilizados pelo IPT desde a criagdo
da antiga Divisdo de Economia e Engenharia de Sistemas (DEES) em 1978 (YU,
AZEVEDO, 2000).

2.2.1 Fluxo de Caixa Descontado (FCD)

De acordo com Yu e Azevedo (2008), o instrumento principal para a valoragdo de
tecnologias € o Fluxo de Caixa Descontado (FCD). O FCD calcula o Vaor Presente
Liquido (VPL) de uma tecnologia, por meio de seu fluxo de investimentos despesas e
receitas ao longo do horizonte de comerciaizacdo de tecnologias. Para Santos e Santiago
(2008), o conceito do Fluxo de Caixa Descontado (FCD) consiste no vaor presente dos
fluxos de caixa futuros gerados por um determinado ativo, descontados por uma taxa que
reflita o risco do mesmo. Cada entrada ou saida de caixa (fluxo) é descontada por umataxa
minima de atratividade (taxa de juros de baixo e médio risco oferecida pelo mercado
financeiro, mais um delta de gjuste ao risco), conforme o ano de ocorréncia da mesma
perante avida Util estimada da(s) tecnologia(s) valorada(s) (YU; AZEVEDO, 2008). Visao
similar é apresentada por Meirelles, Rebelato e Matias (2003), que afirmam gue os fluxos
de caixa futuros sdo estimados e o risco é incorporado a andlise por meio da taxa de
desconto gustada ao risco ou, entdo, a0 considerarem-se apenas os fluxos de caixa
equivalentes a certeza.

Em que pese a simplicidade do conceito, 0 método de FCD apresenta limitagdes. Alguns
autores afirmam que o FCD ignora decisdes e ag0es gerenciais ao longo do fluxo de caixa
caculado (MEIRELLES; REBELATO; MATIAS, 2003). Outros autores criticam este
método por “nado capturar as flexibilidades gerenciais considerando apenas a possibilidade
de investimento ou ndo investimento e por trabalhar basicamente com uma Unica taxa de
desconto” (FERNANDES; SILVA; BARROS JUNIOR, 2011). Yu e Azevedo (2008)
afirmam gue a abordagem convencional do FCD é insuficiente para lidar com aspectos



particulares de projetos tecnolgicos devido a trés deficiéncias principais. (1) dificuldade
de incorporagdo de incertezas técnicas, comerciais e riscos, (2) auséncia de processos para
identificacdo, coleta e andlise de informacdo para estimar fluxos de caixa;, (3)
desconsideracdo de decisdes interligadas.

2.2.2 Precificacdo de Opgdes - Teoria das Opcgoes Reais (TOR)

Conforme a literatura, um projeto de investimento pode ser visto como um conjunto de
opcoes reais. Uma opcdo € um direito de compra ou venda de um ativo, durante um
periodo de tempo pré-determinado (BLACK; SCHOLES, 1973). O método de opcles reais
trata o desenvolvimento e a comercializacdo de uma patente como uma serie de opcdes
(SOPLE, 2012). A metodologia de opcles reais permite & geréncia tomar decisdes
conforme o ambiente na qual a empresa se encontra, possibilitando maior flexibilidade na
tomada de decisdo em relagdo a projetos, pesquisas e investimentos (TRIGEORGIS, 1995;
COPELAND; ANTIRAKOV, 2001; MEIRELLES; REBELATTO; MATIAS, 2003;
SANTOS; SANTIAGO, 2008). A incorporacdo a0 modelo da incerteza do
desenvolvimento de uma nova tecnologia é relatada por Sople (2012) como sendo a
principal vantagem do método de opgles reais. Em comparacdo com o método do Fluxo de
Caixa Descontado, o método de opcles reais € mais complexo, mas leva em consideracéo a
flexibilidade gerencial, sendo de grande utilidade na valoragdo de projetos de P&D de
grandes duracéo e custos elevados. Basicamente, 0 método de opcles reais consiste em
umaversdo expandidado FCD (ERBAS; MEMIS, 2012).

Como desvantagem, a TOR é considerada a metodologia de valoracdo mais complexa,
dentre todos os métodos, considerando as abordagens pelo custo, pelo mercado e pela
renda (PITKETHLY, 1997; SOPLE, 2012). Ademais, existe a ocorréncia de inclusdo de
decisOes inviaveis por parte dos gestores, principalmente acerca da viabilidade técnica de
projetos de P& D e decisdes comerciais na exploracdo de patentes e na gestdo datecnologia
(SOPLE, 2012).

2.3 Quadro compar ativo de M étodos Baseados na Renda

Apos a descricdo dos dois principais métodos baseados na abordagem pela renda, este
trabalho apresenta um quadro comparativo (Quadro 01), contendo a identificacdo do
método, a descricdo, suas virtudes e limitagOes, além dos autores consultados para a
construcéo do referencia tedrico de cada método.

Método Descricéo Pontos fortes Pontos fracos Referéncias
Valor da
tecnologia Método relativamente | N&o consideraa
_ consiste no valor simples; flexibilidade
Fluxo de Caixa | presente do fluxo i gerencial; Yu e Azevedo
Descontado de caixafuturo ‘Método com ampla . (2008); Santos
(FCD) esperado difusdo e aceitagéo por Consideraum (2009)
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Quadro 01 — Comparativo entre os principais métodos de val oracdo pela renda.
Fonte: elaborado pelos autores

3. Metodologia

A presente metodologia parte do principio que projetos de inovagéo tecnoldgica quando
alcangcam sucesso técnico, podem trazer ganhos econdmicos significativos para uma
empresa. De maneira geral, a remuneracéo pela exploracdo de uma tecnologia s6 ocorre
quando o produto ou processo desenvolvido pelo projeto de inovagdo tecnol 6gica adquire
status comercial. Em outras palavras. supondo-se que haja sucesso técnico, quais sdo as
possibilidades de ganho econbémico que a empresa possa ter com a tecnologia a ser
desenvolvida? Obviamente, as varidveis para ocorréncia de sucesso técnico e comercial sdo
diversas e complexas, embora se considere a probabilidade (alta, esperada e baixa)
conforme o estégio em que Se encontra o processo do desenvolvimento tecnolégico. Ora,
um novo produto ou projeto de pesquisa € muito diferente de um projeto de
desenvolvimento ja proximo da data de lancamento no mercado (YU; AZEVEDO, 2008).
Boer (1999) estima pela sua experiéncia profissional as probabilidades de sucesso
comercial para cada um dos estagios do desenvolvimento tecnol6gico: Conceito (33%),
Viabilidade (50%), Desenvolvimento (75%), Pré-comercidizacdo (83%) e
Comercializacdo (100%), levando, portanto, a 10,4% de probabilidade de sucesso
comercia entre o estdgio de conceito e comercializacao de projeto.

A presente metodologia tem por base que o projeto de inovacdo tecnol 0gica superara todas
as etapas supracitadas e terd insercdo comercial. O pagamento de Royalties ou taxa de
sucesso, principais mecanismos de premiacdo de sucesso técnico, s ocorrem gquando o
produto ou processo desenvolvido pelo projeto de inovagéo tecnol6gica encontram apelo
comercial. A metodologia busca dimensionar este ganho econdmico e seu objetivo fina é
dar assisténcia no processo das negociagOes de contratos de propriedade industrial. Em
esséncia a metodologia busca inferir quais seriam os provaveis cenarios de ganhos que a
empresa podera ter com a utilizagdo da tecnologia desenvolvida em caso de sucesso
técnico.

O ponto de partida é o faturamento liquido da empresa, dado que, através dessa variavel,
tem-se o reflexo direto dos impactos decorrentes da implantagdo da nova tecnologia. Na
sequencia estima-se qual podera ser a participacao da tecnologia neste faturamento. Esta é
a fase mais importante e complexa da aplicacdo da metodologia. Necessita-se de muita
discussdo com especialistas e técnicos de forma a abstrair corretamente em quais
atividades especificas da empresarecaira o impacto da tecnologia em negociacao.

A proxima fase da metodologia compreende as curvas de participacdo dessa determinada
tecnologia no faturamento liquido da empresa ao longo do tempo (curva de adocéo da
tecnologia). Este € um aspecto importante - como observado no item 2.2.1 — uma vez que
andlises de valoracdo baseadas em fluxo de caixa descontado muitas vezes calculam o
Vaor Presente Liquido do ativo, considerando em geral um fluxo de valores fixos por um
determinado periodo. Conforme o segmento industrial, a tecnologia pode ter ciclos de vida
distintos, assm como qualquer produto no mercado e, nesse contexto, o entendimento



sobre a dinémica da inovacdo, como as andlises da Curva S e dos ciclos tecnol 6gicos séo
fundamentais para analisar possiveis rotas de evolugdo de tecnologias (YU; AZEVEDO,
2008). Boer (1999) afirma que o ciclo de vida de produtos tem uma estreita relacdo com
ciclo de vida das tecnologias. Dada esta caracteristica, 0 comportamento da curva do ciclo
de vida (Curva S) terdimpacto significativo nos resultados. Deste modo, séo estabel ecidos
cenérios do comportamento do ciclo de vida da tecnologia, utilizando-se uma adaptacdo da
Curvade Gompertz (GOMPERTZ, 1825; WINSOR, 1932).

Este recurso é bastante Util para tracar o comportamento da curva diante dos cenérios
trabal hados face a caracteristica do segmento industrial, justamente por dar condicdes de se
“moldar” a curva utilizando dois fatores: o Fator B e o Fator K. Variagbes no Fator B
incidem predominantemente no inicio da curva, deixando-a mais préxima ao eixo do
tempo conforme o aumento ou diminuicéo de seu valor. Em uma situagdo, por exemplo,
aonde o tempo de maturacdo da tecnologia € demasiadamente longo (nesta metodologia
este prazo é denominado de Time to Market), trabalha-se com valores do Fator B mais
elevados. Ja o Fator K trabalha mais com a inclinagdo da curva até o seu limite, aqui
estabelecido como sendo a participagdo méxima no mercado. A medida que o valor do
Fator K aumenta, a curva torna-se mais acentuada, ou sga, mais rapidamente atinge a
participagdo maxima no faturamento da empresa. Por outro lado, tecnologias com
crescimento mais lento impactam negativamente nos valores referentes ao Fator K.

Outro aspecto importante a ser considerado € a queda da participacéo da tecnologia no
mercado, que em alguns casos pode ser abrupta, sgja pela entrada de novas tecnologias
concorrentes no mercado, em geral pelatendéncia de queda de uma tecnol ogia conforme o
perfil de obsolescéncia prevalecente no setor em questdo ao final de seu ciclo de vida
comercia. Nesta metodologia este aspecto € tratado como taxa de retracdo da tecnologia
apos 0 seu apice (ponto maximo da Curva de Gompertz), aqual € estabel ecida por taxas de
decrescimento anual.

A fase fina da metodologia € o calculo do Vaor Presente destes ganhos estimados ao
longo da vida Util datecnologia. A Figura 01 apresenta em linhas gerais 0 encadeamento
das atividades da metodologia.

«Estimativas do faturamento liquido da empresainteressada na

Faturamento|  tecnologia
liquido y

«Estimativas da participacéo % datecnologiaa ser desenvolvida no
Participagio|  faturamento liquido da empresa

% da y
ecnologi

e Estimativas da curva de participagao da tecnologia no faturamento
neacaoda| liquido daempresa
tecnologia )

- *Céculo do Vaor Presente do beneficio
or

estimado do J
enefici

Figura 01 — Fluxograma para val oragdo expedita de tecnol ogias.
Fonte: elaborado pelos autores



A metodologia apresentada foi desenvolvida pelo IPT - Ingtituto de Pesquisas
Tecnologicas do Estado de S&o Paulo, Brasil, e vem sendo aplicada na vaoragdo de
tecnologias do Instituto desde o final de 2012.

3.2 Amostragem

Este trabalho ndo utilizara a nocéo estatistica de populagdo e amostra para selecdo de
casos. O processo de amostragem utilizado neste artigo sera por julgamento, uma vez que
0s casos serdo escol hidos conforme um critério especifico dos pesquisadores (ACEVEDO,;
NOHARA, 2010). Desta forma, os casos avaiados serdo selecionados conforme os
seguintes critérios:

a) Propostas a serem desenvolvidas no ambito Embrapii: a metodologia foi
desenvolvida com o objetivo de atender & demanda das negociacdes de projetos
Embrapii. A Acdo Piloto no IPT contratara projetos até dezembro de 2013. Neste
contexto, 0 processo € mais dindmico do que as valoragoes realizadas nos projetos
de P&D da instituicdo e por essa razéo, a valoragao dos projetos deve ser feita de
forma mais célere, comparada a TOR e mais precisa do que as valoragdes por FCD
tradicionais.

b) Propostas com contrato assinado: este item busca avaiar propostas que foram
efetivamente negociadas com as empresas parceiras. O objetivo € comparar a
valoragéo feita utilizando o modelo aqui proposto, com os valores de taxa de
sucesso ou taxa de Royalties efetivamente negociados com as parceiras.

c) Propostas com valores esperados distintos. neste item, busca-se avdiar o
comportamento das varidvels da presente metodologia em tecnologias de valor
esperado distinto. Desta forma, serdo escolhidas as tecnologias de maior e menor
valor potencia, além de umatecnologia de médio valor relativo.

3.3 Casos em estudo

Para o presente artigo foram selecionados trés casos de empresas que negociaram e
assinaram contratos de P&D&I com o IPT no ambito da parceria Embrapii. Por serem
contratos confidenciais, os nomes das empresas foram omitidos. O Quadro 02 resume 0s
casos estudados.

. . Area|PT/ Setor de Caracteristica da
Caso Tipo detecnologia . S ~
Embr apii aplicacao Inovagdo
Caso 1 Processo Nanotecnologia Salde Incremental
Caso 2 Produto e processo Nanotecnologia Polimeros Radical
Caso 3 Produto e processo Nanotecnologia Agroquimicos Radical

Quadro 02 — Casos em estudo
Fonte: elaborado pelos autores a partir dos dados da pesquisa

Todos os casos analisados sd0 da area de nanotecnologia, setor que vem mostrando grande
representatividade no volume total de propostas Embrapii no IPT. O Caso 1 consiste em
tecnologia que tera pequena participagdo no produto final, a0 passo que as outras duas
tecnologias possibilitardo o desenvolvimento de produtos e processos com vantagens
significativas em relagdo aos produtos existentes no mercado.



4. Resultados

Ao longo de 2013 prevé-se a aplicacéo da metodologia de valoragdo expedita em cerca de
vinte projetos de inovacdo tecnoldgica em parceria com empresas. Até 0 momento, essa
metodologia ja foi aplicada em nove projetos e foram concluidas cinco negociagbes com
resultados bastante satisfatorios para a instituicdo. A avaliagdo dos negociadores é de que
a metodologia passou a ser de fundamental importancia no processo de negociagéo. A
Tabela 01 apresenta 0 resumo dos casos estudados e os resultados das valoracOes
realizadas.

Cenérios Pessimista Esperado Otimista

Caso | Caso | Caso | Caso | Caso | Caso | Caso | Caso | Caso

Variaveis Casos => 1 > 3 1 > 3 1 > 3

Faturamento liquido 2012 (em 100 | 6219 | 5824 | 150 | 690,9 | 647,1 | 31,0 | 760 | 7196

milhdes R$)

Participacéo da tecnologia (%) 0,5 12,9 0,2 2 14,3 5 6,7 15,7 9,9
Taxa de crescimento anual (%) 5 6,9 5,0 134 | 86 218 19 103 | 29,9
Taxa de desconto (%) 20 15 12 13 125 8 8,5 10 6

Periodo até o share maximo

(anos) (%) 10 5 8 12 8 10 17 12 15

Taxa deretracao anual (%) 15 15 15 10 5 10 5 2 5

Probabilidade do cenario (%) 25 25 25 50 50 50 25 25 25
Fator K 1 2 0,5 0,9 15 0,6 0,8 1 25
Fator B 210 60 10 100 55 12 50 50 15

Limite de participacédo no

faturamento (%) 05 | 129 | 02 2 | 143 5 6,7 | 157 | 99

Time to market (anos) 4 2 2 4 2 2 3 2 1

Taxa de Royalties (%) 0,1 0,5 0,5 4.8 3,6 3,6 55 55 55

Tabela 01 — Dados das variaveis dos casos estudados.
Fonte: Dados da pesquisa. (OBS: Cambio: R$2,00/USS).

Todas as variaveis foram obtidas a partir de duas fontes. (1) Banco de dados Factiva ®
para obtencdo de dados financeiros e mercadol0gicos das empresas; (2) reunides com a
equipe de pesquisadores responsaveis pelos projetos avaliados. No caso 1, houve uma
fonte adicional em relagdo aos outros dois casos estudados. os dados e os calculos foram
confrontados com informagdes fornecidas por representantes da empresa parceira, em
relacdo aos cenarios para a taxa de sucesso utilizada pela empresa. O horizonte de tempo
para vaoragdo nos casos em estudo foi de 20 anos, em conformidade com o tempo de
vigéncia de uma patente (INSTITUTO NACIONAL DA PROPRIEDADE INDUSTRIAL,
2013). A seguir apresentadas consideracdes importante das variaveis consideradas:

Os dados de faturamento foram calculados a partir da variagdo no
faturamento de cada empresa parceira nos Ultimos cinco anos. A mesma
l6gica foi utilizada para o cdculo da taxa de crescimento anua das
empresas. No caso das duas variaveis supracitadas foi considerado, para o
cen&rio otimista, os melhores faturamento e variagdo no crescimento da
empresa nos cinco anos anteriores. Para 0 cenario pessimista, foi
considerado os piores faturamento e variagdo no crescimento Nos cinco anos
anteriores.



A participacdo da tecnologia foi estimada a partir do portfolio de produtos
da empresa parceira, a partir de duas premissas. (1) numero de tecnologias
gue receberdo a tecnologia desenvolvida no ambito IPT-Embrapii; (2)
estimativa de participacéo desses produtos no faturamento da empresa.

O periodo até o share maximo foi estimado apés a anadlise das curvas de
participacdo datecnologia, com o auxilio da equipe de pesquisadores.

A taxa de retracdo anual foi definida a partir informaces do segmento
industrial e de discussdes técnicas dos pesguisadores.

A probabilidade de ocorréncia dos cenérios foi estimada em 50% para o
cend&rio esperado e 25% para 0s cendrios pessimista e otimista, em funcéo
das limitacOes de previsdo dos cenarios futuros.

Os fatores B e K foram gustados considerando o periodo até o
desenvolvimento previsto da tecnologia e sua posterior inser¢cdo no
mercado, que reflete na linha “Time to market”, contida na Tabela O1.

As taxas de Royalties se basearam nos valores minimos e nas medianas dos
licenciamentos de tecnologia por setor, conforme Parr (2007). O valor
maximo foi definido com base nas Ultimas negociagbes de taxas de
Royalties da instituicéo.

A Tabela 02 apresenta o resultado da valoragdo dos trés casos considerados no presente
estudo.

Casoy

Condrios Valor Esperado (R$)* Pessimista (R$) Esperado (R$) Otimista (R$)
Casn 1 1.299.936,14 502,34 50.518,44 5.098.205,34
Caso 2 100.604.569,58 40.319.272,96 89.125.837,84 183.847.329,69
Caso 3 203.970.846,10 7.471,45 25.255.531,92 765.364.849,08

Tabela 02 — Resultados das val oragdes para os trés casos estudados.

* VVaor Esperado: Vaor médio ponderado dos cenarios com base na probabilidade de ocorréncia.
Fonte: Dados da pesquisa

(OBS: Cambio: R$2,00/USS)

5. Discussao dos Resultados

5.1 Andlisedo M étodo | PT Frente aos M étodos Selecionados a Partir da Literatura

O maior diferencial do método € sua facilidade de aplicacéo e celeridade na obtencéo de
resultados. Com o auxilio de uma planilha automatizada, € possivel obter as curvas de
participacéo da tecnologia e os cenérios de fluxos de caixa ao longo dos anos. O processo
completo de vaoragdo demora, em média, uma semana, incluindo o levantamento de
informagdes mercadol 6gicas, discussdo dos inputs com a equipe de pesquisadores e gjuste
das varidveis da planilha de cdl culo do modelo. Essas caracteristicas tornam a metodologia
apresentada neste trabalho uma op¢éo mais simples do que a TOR, a partir das limitagcOes
relatadas por Pitkethly (1997) e Sople (2012).

Em relaco ao méodo FCD, a presente metodologia apresenta a possibilidade de se
trabalhar com trés diferentes taxas de desconto, em fungdo dos cenérios, diferentemente da
limitagcdo relatada por Fernandes, Silva e Barros Junior (2011) acerca do FCD *“trabalhar
basicamente com uma Unica taxa de desconto”.



Entretanto, o presente método ndo possui a flexibilidade da TOR, conforme relatado por
diversos autores (TRIGEORGIS, 1995; COPELAND; ANTIRAKOV, 2001;
MEIRELLES; REBELATTO; MATIAS, 2003; SANTOS; SANTIAGO, 2008). Ademais,
0 método proposto neste trabalho incorpora a incerteza a partir de trés cenarios,
diferentemente da TOR, que analisa a incerteza (SOPLE, 2012) em cada n6 de decisdo
paraavaloragdo de tecnologias.

5.2 Analise dos Resultados Obtidos nas Negociactes

Neste topico, objetiva-se comparar o resultado da valoragcdo com 0 novo método realizada
pelo IPT, com os valores efetivamente negociados com as empresas parceiras. O Quadro
03 resume as informagoes col etadas nas negociagoes.

Formade Condicbes

Casos Condicdes negociadas

pagamento iniciais
Caso 1 Taxade R$ 60.000 R$ 55.000 a serem pagos em trés parcelas anuais, com regjuste
SUCESSO pelo IGP-M
: 0,
Com patente: 1,5% até a concessao; Sem pate_nte.’1,5 % sobre
2,5% ap0s a concessao de Royalties areceitaliquida de
Taxade ' vendas limitada ao valor

Caso 2 ) 2,4% - 3,7% sobre o faturamento liquido de
Royalties
vendas dos produtos com a
tecnologia |PT

equivalente aos aportes
realizados por IPT e
Embrapii

Com patente: 1,5% até a concessao;
2,5% ap0s a concessdo. Pagamento Sem patente: 1,5% até a

irei ' % até eSS0 +
Taxade dos direitos preexistentes (0,9% atéa | concessdo + pagamento

Cas0 3 Rovalties | 24%-37% | concessio; 1,5% ap0os a concessio) dos direitos
4 de Royalties sobre o faturamento preexistentes (0,9% até a
liquido de vendas dos produtos com a CONCesséo)

tecnologia | PT

Quadro 03 — Casos em estudo.
Fonte: elaborado pelos autores a partir dos dados da pesquisa.

O primeiro aspecto a ser observado € que, no Caso 1, a empresa discordou da taxa de
desconto considerada (6%); A parceira utiliza 13% como padrdo, mas aceitou reduzir para
8,5%, no cenario otimista. Nos Casos 2 e 3, as empresas discordaram do valor inicia de
Royalties proposto pelo IPT, chegando ao patamar de 2,5%, considerado satisfatorio para
as partes interessadas. Deve ser ressaltado que a taxa de Royalties cobrada pela instituicéo
até a concessdo da patente corresponde a 60% do valor negociado contratualmente (por
exemplo: em uma patente concedida negociada por 2,5% de Royalties sobre receita liquida
de vendas do produto comercializado, a taxa até a concessdo sera de 1,5%). No Caso 3, a
tecnologia a ser desenvolvida no projeto, parte de uma patente existente do IPT. Portanto, a
empresa devera pagar taxas referentes a exploracdo dos resultados contidos na patente
original dainstituicéo.

Um dos aspectos positivos acerca do método no que se refere ao apoio as negociactes da
instituicdo, reside no fato de torna-se possivel fazer uma estimativa dos valores futuros a
serem recebidos pela IPT. Adicionamente, € possivel determinar o valor minimo aceitavel
- sgja em taxa de Royalties, sgja em taxa de sucesso - para recebimento dos valores
correspondentes & exploragdo comercid da tecnologia O método contribui
significativamente para a Instituicdo, uma vez que o modelo anteriormente utilizado -
baseado na utilizagdo das taxas de Royalties minimas, méximas, médias e medianas de



alguns setores industriais (PARR, 2007) - ndo traz o valor esperado pela tecnologia, sendo,
portanto, um fator de limitagdo no que tange as informacfes acerca do potencia de valor
das tecnologias desenvolvidas pelo IPT.

5.3 Andlisede Sensibilidade das Variaveis— Diagrama de Tornado

Uma ferramenta importante para se avaliar a sensibilidade do impacto diante de alteraces
nos valores das variaveis consideradas nos resultados obtidos é a andlise de sensibilidade.
Trata-se de um recurso importante ao se observar quais variaveis sdo mais sensivels aos
resultados encontrados. Para facilitar a visualizagao optou-se pelo Diagrama de Tornado. A
extensdo da barra horizontal indica a intensidade de alteracbes no resultado diante de
diferentes valores da variavel: quanto mais longa, mais sensivel; ao contrario, quanto mais
curta, menos sensivel é avariavel. As Figuras 02, 03 e 04 demonstram a sensibilidade das
variéveis nos trés casos estudados.

Analisede Sensbilidade- Caso 1
VPL Esperado = R$ 1,30 milh&o

Participacdo datecnologia R$1,28 R$1,56
Faturamento R$1,29 R$1,33
Taxadecrescimento  R$1,29 R$1,31
Taxadedesconto  R$1,29 R$1,31
Share R$1,29 R$1,31
Fator B R$1,30 R$1,30 o
VPL Otimista
Fator K R$1,30 | R$1,30 o
B VPL Pessmista
Retracéo R$1,30 | R$1,30

R$1,25 R$1,30 R$1,35 R$1,40 R$145 R$150 R$1,55

Figura 02 — Sensibilidade das variaveis — Caso 1.
Fonte: elaborado pelos autores

Analise de Sensbilidade - Caso 2

100,60 milhdes

Participacdo datecnologia

R$81,53 R$121,67
Share R$90,78 R$113,99
Faturamento R$90,54 R$110,67
Taxade crescimento R$92,00 R$110,37
Taxade desconto R$93,82 R$109,20
Fator K R$91,32 R$105,55
VPL Otimista
Retracéo R$96,43 R$102,55
Fator B R$101,01 || R$100,24

R$78 R$83 R3$38 R$93 R$98 R$103 R$108 R$113 R$118 R$123




Figura 03 — Sensibilidade das variaveis — Caso 2.
Fonte: elaborado pelos autores

Andlise de Sensibilidade - Caso 3
VPL Esperado = R$ 203,97 milhdes

Participacdo datecnologia R$191,36 R$240,85

Share R$199,46 R$222,60
Taxa de crescimento R$196,54 R$211,22
Fator K R$202,34 R$208,94
Taxade desconto R$200,61 R$206,21
Faturamento R$202,71 R$205,39
Fator B VPL Otimista
or R$203,41 R$204,41 = VPL Pessimista
Retracdo R$203,71 || R$204,33

R$185,00 R$19500 R$205,00 R$21500 R$225,00 R$235,00

Figura 04 — Sensibilidade das variaveis— Caso 3
Fonte: elaborado pelos autores

Nos trés casos, observa-se que a variavel mais sensivel é a participacéo da tecnologia no
faturamento liquido da empresa. Essa variavel, no Caso 1 (Figura 02), apresenta maior
sensibilidade relativa em comparagdo com as outras variaveis, embora a variagdo do
cenario pessimista para o otimista possa ser considerado baixo: 21,9%. O Caso 2 (Figura
03) é 0 que apresenta maior variagcao: 49,2%. Outras variaveis para este caso também
apresentam sensibilidade como o Share méximo de participagdo, o faturamento e a taxa de
crescimento. No Caso 3 (Figura 04), a variacdo entre 0s cenarios pessimista e otimista para
a participagéo da tecnologia foi de 25,9%. Na sequencia Share e taxa de crescimento
apresentam sensi bilidade aos resultados embora em intensidade menor que o Caso 2.

No espectro oposto, as varidvel's que ocasionam menos impacto aos resultados sdo o Fator
B, Fator K e a taxa de retragcdo para os trés casos analisados, apresentando diferencas
apenas na ordem de sensibilidade em cada caso.

6. Conclusbes

Quando se tem por meta uma valoragdo rapida de umatecnologia, o uso desta metodologia
apresenta ganhos na relacdo custo/beneficio em comparacdo aos métodos atuais. Demanda
um reduzido nimero de premissas, consideradas indispensaveis, ao contrario de métodos
mais sofisticados que exigem um grande nimero de inputs para validagdo dos calculos,
aumentando, consequentemente, 0 tempo gasto no processo de valoragdo de tecnologias.
Por outro lado, a metodologia possui maior qualidade em relacdo aos métodos mais
simples, principalmente pela possibilidade de gjustes da curva de adog¢éo da tecnologia. As




melhorias propostas neste método aprimoraram a eficacia das negociagdes nas parcerias
entre ICTs e empresas de capital privado, nos trés casos analisados neste trabal ho.

Por ser um método de aplicacdo expedita, 0 modelo proposto apresenta limitagcbes. A
comecgar pelo tratamento das incertezas que sdo inerentes a projetos de inovagdo. Pelo
método, elas sdo tratadas por trés cenarios, um pessimista, um esperado e um otimista.
Outra limitagdo € a dependéncia de informagBes de qualidade sobre o potencial de
participacdo da tecnologia no faturamento da empresa, como visto na Andise de
Sensibilidade. Em aplicacfes futuras do método proposto neste trabalho, essa variavel
devera ser tratada com cautela, caso contrério, a valoragcdo de uma determinada tecnologia
corre risco de tornar-se enviesada. Espera-se, no entanto, que com a disseminagéo da
aplicacdo do método segja possivel formar um banco de dados estatistico entre valores
calculados e negociados que possibilitara gustes futuros nas variaveis mais sensiveis ao
resultado (valor datecnologia).
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