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RESUMO

O objetivo deste estudo consistiu em analisar comparativamente os resultados da valoragdo de ativos
intangiveis pela abordagem das opcdes reais, baseado no modelo de Black e Scholes, com o método do fluxo
de caixa descontado, no contexto de um software desenvolvido na Universidade Federal de Minas Gerais. As
flexibilidades consideradas no desenvolvimento do trabalho foram a opcdo de abandono e a opgéo de
prorrogacdo do contrato de licenciamento. Os resultados mostraram que o modelo das opgdes reais se adapta
melhor a esse cenario, pois incorpora ao valor final do ativo as op¢des presentes desde 0 momento da Pesquisa
e Desenvolvimento até o fim do licenciamento e protecdo da tecnologia. O valor esperado sob a 6tica das
opcdes reais foi estatisticamente superior ao do fluxo de caixa tradicional. Esse resultado mostrou que as
contingéncias relativas ao caso de estudo sao relevantes e com isso devem ser consideradas no processo de
valoracao. A maior proximidade desse valor com a realidade representa beneficios tanto para a universidade
quanto para a empresa. Ademais, é importante ressaltar que uma tecnologia protegida é capaz de criar uma
grande vantagem competitiva e que os ganhos com sua exploragdo podem ir muito além dos financeiros.

Palavras-chave: Transferéncia de Tecnologia; Op¢des Reais; Ativos Intangiveis; Pesquisa e Desenvolvimento.

Valuation of intangible assets with real options:
a case study in a technology transfer from the
Federal University of Minas Gerais

ABSTRACT

The aim of this study was to compare the results of the valuation of intangible assets by the real options
approach, based on the Black and Scholes model, with the discounted cash flow method, in the context of a
software developed at the Federal University of Minas Gerais. The flexibilities considered in the development
of the work were the abandonment option and the option to extend the licensing agreement. The results
showed that the real options model fits better to this scenario, since it incorporates the existing options from
the moment of Research and Development until the end of the licensing and protection of the technology.
The expected value from the real options perspective was statistically higher than the expected value from the
traditional cash flow perspective. This result showed that the contingencies related to the case study are
relevant and should be incorporated into a valuation process. The greater proximity of this value to reality
represents benefits both for the university and for the company. In addition, it is important to highlight that a
protected technology can create a great competitive advantage, and that the gains from the exploitation of
this knowledge can go far beyond the financial ones.

Keywords: Technology Transfer; Real Options; Intangible Assets; Research and Development
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1 INTRODUCAO

Damodaran (2002) destaca o ganho de relevancia dos ativos intangiveis, o que é evidenciado pela
importancia de ativos como marcas, recursos humanos, know-how e direitos autorais. Esse fato impacta o
modo como essas empresas sdo valoradas, uma vez que boa parte desses ativos ndo estdo presentes nas
demonstragdes contabeis, sendo esse um dos fatores que levam a divergéncia entre valor contabil e valor de
mercado dessas empresas.

Os ativos intangiveis sdo tratados por Kayo e Fama (2004) como um ativo sem corpo fisico, capaz de
gerar beneficios futuros para a empresa. Em relacdo aos ativos de inovacdo, Faria (2014) atribui grande
importancia as atividades de Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) para sua geragdo, 0 que tem como
consequéncia a producdo de ativos de propriedade intelectual, como patentes, marcas e softwares para a
protecdo dos resultados desse processo.

A complexidade na valoracéo de ativos intangiveis reside na escolha do melhor método e, também,
na selecdo dos parametros para a construcao do fluxo de caixa esperado para a tecnologia. Em relagéo aos
métodos para a valoracgéo, Borsatto Junior, Correia e Gimenes (2015) destacam a relevancia do fluxo de caixa
descontado (FCD), sendo esse o método mais empregado na literatura e no mercado.

A teoria das opcdes reais (TOR) é outra alternativa para esse processo, pois considera contingéncias
que impactam a capacidade de gerar beneficios futuros do ativo. Assim sendo, o resultado da valoracdo por
esse método incorpora as opg¢des presentes no projeto, o que, para Damodaran (2002), se traduz em uma
valoragao mais precisa.

O processo de determinacdo do valor de ativos de propriedade intelectual ganha importéancia ainda
maior no contexto brasileiro. Conforme destacado por Vasconcellos (2015), a universidade tem um papel
preponderante no desenvolvimento de novas tecnologias no Brasil. Faria (2014) ressalta que a maior parte das
inovacOes do pais sdo geradas pelo setor publico, o que torna necessaria a Transferéncia de Tecnologias (TT)
para que as empresas possam levar os beneficios desse conhecimento a populagéo.

Os dados do Instituto Nacional da Propriedade Intelectual (INPI, 2012) comprovam que quem mais
inova no Brasil sdo institui¢des publicas sendo que, entre 0s dez maiores depositantes de patentes residentes
entre 2000 e 2012, tem-se seis universidades publicas, além da Petrobras e da Empresa Brasileira de Pesquisa
Agropecuaria. A divergéncia de objetivos entre o setor publico e privado torna necessaria uma analise e
adaptacdes dos modelos de valoragdo existentes para esse contexto de aplicagédo.

A Universidade Federal de Minas Gerais (UFMG) destaca-se nesses dados ao ocupar a quinta colocacéo
entre 0s maiores depositantes de patentes residentes, com 425 depdsitos entre 2000 e 2012. Na UFMG, a
Coordenadoria de Transferéncia e Inovagdo Tecnoldgica (CTIT) exerce as atividades de gestdo do
conhecimento cientifico e tecnolégico. Entre as atividades atribuidas a CTIT estd a coordenagéo dos processos
de TT que envolvem tecnologias desenvolvidas na UFMG. Dado o destaque da UFMG no desenvolvimento de
novas propriedades intelectuais, diversos trabalhos foram elaborados voltados ao estudo do tema na
universidade, sendo possivel mencionar Faria (2014); Oliveira e Giroletti (2013); Rodrigues Janior, Lobato,
Cedon e Silva (2000); Bicalho (2011) e Roman, Thiebaut e Rios (2015).

Dada a relevancia das institui¢ces publicas na geragdo de conhecimento no Brasil e aimportancia da
TT para que seus beneficios sejam disponibilizados para a populacdo como um todo, essa pesquisa se justifica
ao analisar métodos para a valoragéo de ativos aplicados neste contexto. A importancia de uma valoragao
adequada reside na necessidade de que, no processo de TT, a universidade seja adequadamente remunerada
pelos esforgos e recursos destinados a producao do conhecimento. Com isso, a contribui¢do esperada com a
pesquisa é a demonstracdo dos pontos fortes e fracos de cada uma das abordagens estudadas, gerando
apontamentos para estudos futuros que visem construir novos métodos de valoracdo ou adaptar os modelos
existentes para o contexto do processo de TT em universidades publicas brasileiras.

Para tanto, esse estudo tem como objetivo analisar comparativamente os resultados da valoracdo de
ativos intangiveis pela abordagem das op¢des reais, baseado no modelo de Black e Scholes, com o método do
fluxo de caixa descontado, no contexto de uma tecnologia desenvolvida na UFMG e licenciada pela CTIT.
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Esse trabalho conta com 4 secdes, além dessa introducdo. Na Secéo 2 é apresentado um referencial
tedrico, no qual discorre-se sobre os ativos intangiveis e sobre a importancia da TT para a obtencdo desses
ativos pelas empresas, sendo entéo apresentada a relevancia da valoracdo no processo de TT. A secéo 3 dedica-
se a apresentacdo da metodologia utilizada nesta pesquisa, 0 caso de estudo e as premissas adotadas para o
desenvolvimento da simulacdo. Na sequéncia, a secdo 4 dedica-se a apresentacdo e andlise dos resultados
encontrados. Por fim, a secdo 5 apresenta algumas breves consideragdes sobre o trabalho, além de evidenciar
limitacBes da pesquisa e sugestdes para trabalhos futuros.

2 REFERENCIAL TEORICO

Dado o objetivo desse estudo, o referencial tedrico esta estruturado em trés subsec¢des. No primeiro
momento é destacado o conceito de ativo intangivel e a sua importancia para a empresa que o detém. Na
segunda subsec¢do discorre-se sobre o processo de TT e os principais entraves relacionados a gestdo da
tecnologia nas universidades. Por fim, sdo apresentados os principais modelos para a valoracdo de ativos
intangiveis.

2.1 Ativos Intangiveis

O ativo é conceituado por Schmidt e Santos (2002) como um recurso controlado pela entidade que é
capaz de gerar beneficios presentes e futuros para a empresa. Ainda sobre a defini¢do de ativo, Martins (1972,
p. 30) diz que “ativo é o futuro resultado econémico que se espera obter de um agente”. Tal definicdo inclui
tanto os ativos tangiveis, quanto os intangiveis.

Em relagdo aos ativos intangiveis, Schmidt e Santos (2002, p. 14) os definem como “recursos
incorpéreos controlados pela empresa capazes de produzir beneficios futuros”. Assim, os intangiveis
abrangem ativos como: marcas, capital humano, direitos autorais, softwares, P&D, patentes, dentre outros. Na
definicao de Lev (2001) é destacado que além de ndo ter corpo fisico o ativo intangivel ndo deve ter corpo
financeiro, o que elimina agdes ou titulos de dividas desse grupo. Reilly e Schweihs (1998), ainda destacam que
um ativo intangivel é respaldado por algum fator tangivel, como uma patente, conforme exemplificado por
Kayo e Fama (2004).

Sendo assim, Amaral, Iquiapaza, Correia, Amaral e Vieira (2014) destacam que o gestor baseia suas
decisBes na capacidade de um ativo gerar valor e crescimento para sua empresa, independentemente de sua
tangibilidade. Salienta-se também, que os ativos intangiveis possuem elevado potencial de valorizacdo e
desenvolvimento de novos negdcios. Damodaran (2007) ressalta a ligacdo entre os ativos intangiveis das
empresas e seu valor de mercado, defendendo que somente a marca justifica mais da metade do valor de
empresas de bens de consumo.

Kayo (2002) destaca a importancia dos intangiveis como fonte geradora de vantagens competitivas
para as empresas. O intangivel da empresa estaria entéo relacionado ndo somente a sua entrada no mercado,
mas também a manutenc¢do de sua competitividade, por relacionarem-se a fatores dificeis de serem copiados.

Schmidt e Santos (2002) destacam fatores que contribuiram para o ganho de importancia dos
intangiveis, sendo possivel mencionar as marcas famosas, a expansdo do setor de servicos, a relevancia
assumida pelas pessoas e conhecimento nas instituicfes, a pesquisa e desenvolvimento e patentes. Com o
maior destaque dos intangiveis, emergem problemas significativos sobre sua valoracao e tratamento contabil,
principalmente em um contexto de comercializacdo do mesmo.

Autores como Damodaran (2002), Schmidt e Santos (2002) e Amaral et al. (2014) observam a
ampliacdo do gapentre valor contabil e valor de mercado das empresas, diferenca essa que apresenta grande
crescimento nos Ultimos anos e é atribuida a elevagédo da importancia dos ativos intangiveis. Ainda de acordo
com os referidos autores, esse cendrio gera problemas relacionados a valoracdo desses ativos que ndo se
adequam aos métodos tradicionais de valoragdo. Segundo Damodaran (2002), devido a elevada presenca de
intangiveis, diversos analistas abandonam os modelos tradicionais de valoragdo em prol de novos métodos.
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Damodaran (2007) apresenta alguns problemas que emergem do tratamento contabil dado aos
ativos intangiveis. O primeiro deles é a subestimacéo e até mesmo desconsideracio do valor dessa posse da
empresa pelos métodos contabeis tradicionais. Assim sendo, os balangos patrimoniais das empresas pouco
acrescentam em demonstrar esses ativos. A segunda contrariedade esta intimamente relacionada com as
consequéncias da dificuldade de valoragdo dos intangiveis, os obstaculos a correta valoragao geram distorcdes
nos indicadores de lucratividade e de mercado.

A escassez de dados é outro obstaculo ao processo de valoracdo de intangiveis. Damodaran (2002)
indica a necessidade de dados como historico da empresa e informagdes de mercado para embasar a
valoracdo, no entanto, em se tratando de intangiveis, principalmente de ativos de propriedade intelectual,
esse tipo de informagdo raramente esta disponivel. Faria (2014) ainda frisa que mesmo quando ha dados
disponiveis, esses estdo sujeitos a aproximagdes incorretas.

2.2 Transferéncia de Tecnologia

Conforme aponta Faria (2014), a P&D é uma atividade geradora de capital intelectual, sendo a
prote¢do intelectual uma consequéncia natural desse processo. A posse de um ativo desse tipo, como uma
patente, por exemplo, garante a empresa os beneficios futuros proporcionados pela exploracdo do
conhecimento por ela protegido.

A patente é definida pelo INPI (2015), como sendo “um titulo de propriedade temporaria sobre uma
invencdo ou modelo de utilidade, outorgado pelo Estado aos inventores ou autores ou outras pessoas fisicas
ou juridicas detentoras de direitos sobre a criagdo”. Ressalta-se ainda, que o detentor da patente pode impedir
terceiros de explorarem o conhecimento protegido ou produto obtido diretamente por processo por ele
patenteado.

O'Sullivan (2008) menciona alguns motivos para as empresas investirem em inovagao. Dentre eles
destacam-se aspectos importantes para o0 sucesso da empresa, como melhoria de qualidade de produtos e
processos; criacdo de novos mercados; reducdo de custos e danos ambientais. Uma propriedade intelectual,
quando em posse da empresa, € capaz de favorecé-la com a geracdo de beneficios futuros. Além disso, Faria
(2014) ressalta ainda que esse ativo é capaz de gerar uma vantagem competitiva a seu detentor. Em vista disso,
€ primordial compreender como as empresas investem em P&D e obtém suas inovacoes.

Madeira (2015) ressalta os elevados gastos necessarios para o financiamento das atividades de P&D,
em virtude disso, a aproximagéo da universidade € uma alternativa para a empresa fortalecer seu processo de
inovagdo. A utilizacdo de fontes externas de conhecimentos no processo de inovacdo das empresas €
conhecida como “inovagédo aberta”, em um termo proposto por Chesbrough (2003), sendo a transferéncia
tecnoldgica uma consequéncia natural desse processo.

Pereira, Melo, Dalmau e Harger (2009) ressaltam que a TT e a parceria universidade-empresa € pratica
comum em economias desenvolvidas. No caso de paises emergentes, essa parceria e a troca de conhecimentos
dela decorrente mostram-se como uma importante forma de difusdo de tecnologias indutoras de
desenvolvimento, dada a pouca capacidade de financiamento de pesquisa da maior parte das empresas.

No Brasil, um marco para a TT € a Lei da Inovacao (Lei n. 10.973, 2004) que estimula a criagdo de
ambientes cooperativos de inovacdo e também a participacdo mais efetiva das Instituicdes Cientifica,
Tecnoldgica e de Inovacgao (ICTs) no processo de inovagdo. Além disso, a lei determina que as ICTs tenham seu
préprio Nucleo de Inovacgdo Tecnolégica (NIT). Roman et al. (2015) destacam a atuagcdo do NIT como uma forma
de alinhar os interesses entre universidades e empresas, sendo que dentre suas principais fungdes esta o
estudo da viabilidade e o suporte ao langamento da tecnologia no mercado.

Conforme ressalta Faria (2014), apesar da conveniéncia da transferéncia do conhecimento, é
importante lembrar que a universidade e a empresa possuem objetivos distintos quanto a inovagéo. Posto
isso, os padrdes de valoracdo aplicaveis ao contexto do setor privado ndo se adequam a realidade da
universidade publica, sendo necessaria sua adaptacéo para a melhor fluidez do processo.

Consoante com Young (2006) a TT é o processo pelo qual o conhecimento gerado pela universidade
¢ transferido a uma ou mais empresas, objetivando a exploracdo comercial e a geracdo de beneficios para a
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sociedade. Guimarées e Kniess (2014) apontam ainda que esse processo gera beneficios para a universidade
que obtém com isso recursos financeiros para financiamento de suas atividades, para a empresa, que ganha
uma vantagem competitiva, e para a sociedade, com a geragdo de desenvolvimento econémico.

Em seu trabalho Roman et al. (2015) destacam as fases que comp®8e o processo de TT, sdo elas: (i)
identificacdo das tecnologias; (ii) protecdo da tecnologia e (iii) estabelecimento de estratégias para a
viabilizagdo e licenciamento da tecnologia, ou a criagdo de uma empresa startup que explore a tecnologia. A
valoracdo da tecnologia enquadra-se na terceira etapa, e é um procedimento de suma importancia tanto para
viabilizar a exploracéo da tecnologia quanto para proporcionar um retorno justo aos esfor¢os de pesquisa da
universidade.

Dada a importéncia desse processo, diversos trabalhos dedicam-se a estudar suas etapas, analisando
quais seriam as boas praticas que facilitariam a difusdo do conhecimento. Essa afirmacdo é confirmada pelo
trabalho de Closs, Ferreira, Sampaio e Perin (2012), que faz um estudo exploratério das pesquisas publicadas
sobre o tema no Brasil entre 2005 e 2009.

Ainda sobre o desenvolvimento de trabalhos que se dedicam a estudar a TT, Garnica (2007) faz um
estudo da gestdo da propriedade intelectual e TT em universidades publicas de S&o Paulo. Pereira et al. (2009)
traca um cenério global da relagdo empresa-universidade e indica diretrizes para o fortalecimento da TT nas
universidades latino-americanas.

Ja Roman et al. (2015) tratam da TT no contexto da UFMG, em um trabalho que visa analisar o
desempenho da CTIT. Através do estudo é destacado que a universidade ainda ndo explora da melhor maneira
seu potencial cientifico-tecnolégico. Contudo, ressalta-se que apesar das dificuldades, as a¢Bes da CTIT
tornaram a UFMG referéncia em gestdo da propriedade intelectual, além do retorno financeiro gerado para a
universidade com o licenciamento de suas tecnologias.

2.3 Abordagens para a Valoragao de Ativos Intangiveis

A valoragdo é uma atividade de dificil realizacdo, seja pelo excesso de modelos, em concordancia com
Damodaran (2007), seja pela escassez de dados, como lembra Faria (2014), tais dificuldades estimulam uma
ampla producéo intelectual sobre a valoragéo das tecnologias, seus desafios e limitagdes. Damodaran (2007)
aponta para o problema do excesso de modelos para a valoragéo de ativos. A figura 1, de Damodaran (2007),
mostra esquematicamente quatro vertentes para a avaliagcdo de ativos.

AVAUM;AO BASEADA MODELODS DE FLUXO AVAUACAO MODELOS DE DIREITOS
EM ATIVOS DE CAIXA DESCONTADO RELATIVA CONTINGENTES

. ¥ALOM DE CORRENTE ESTAVEL PATRIMONIO SETOMAL

LouiIoAgho tauo 0PGAD PARA

EXPANSAD
| cusTo 0E NORMALIZADO o EMPRESA MERCADO
SUBSTITUSAD EsTAGI0S 0pPghD DE
UCUIDAGAD
TRES ESTAQIOS EMPRESAS _|
OU N ESTAGIOS JOVENS
! 1 T 1
MODELOS DE AVALIAGAD e MODELOS DE AVALIAQAD WACROS  VALOR BECEITAS ESPECIFICA o
VLS =
DO PATRIMONSO LiGUIDO OA ENPRESA CONTARIL O SETOR PRTRINGNI0
| Lauoo Em
0Pgo DE DMPAESAS COM
FLUXO DE CAIXA DEFICULDADES
LIVRE PARA A EMPRESA ABAMENTO
e | | RESERVAS NAD _1_ PATENTES
MODELOS DE RETORKO  ABORDAGEM APV AEORDAGEM DO CUSTO DR,
£ £X0ESS0 (VALOR PRESINTL DE CAPITAL
AJUSTARO)

Figura 1 - Modelos de Avaliacéo
Fonte: Damodaran (2007)
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Damodaran (2007) e Faria (2014) apontam que a valoragéo por abordagens contabeis ou baseada em
ativos observa o valor de liquidacdo do ativo ou entéo seu custo de substituicdo. Essa metodologia apresenta
grandes limitac6es, gerando resultados que subestimam ou até mesmo ignoram o valor dos ativos intangiveis.
A grande vantagem desse método é a simplicidade, no entanto sua aplicabilidade é questionada em
Vasconcellos (2015) que destaca que esse método ignora o fluxo de caixa futuro da tecnologia.

A abordagem relativa ou valoracdo por multiplos valora o ativo por meio da comparacéo a ativos
similares. Com isso, observa-se uma TT realizada com uma tecnologia que possua similaridades com a de
interesse, sendo feitas adaptacGes para que se chegue a uma estimativa plausivel para o seu valor. Em relagdo
as vantagens dessa metodologia, Damodaran (2007) ressalta a facilidade da andlise e a aceitacdo pelo mercado
do valor gerado, dado que esse é extraido de um prego ja validado para um ativo similar. Damodaran (2002)
destaca que essa abordagem é limitada por nao considerar o fluxo de caixa do ativo e Vasconcellos (2015)
ressalta a dificuldade de se encontrar alguma tecnologia similar para comparacao.

O modelo de fluxo de caixa descontado (FCD), conforme destacado por Cerbasi (2003) e Faria (2014),
apresenta vantagem sobre os anteriores por considerar o potencial de geracdo de caixa e 0S riscos
relacionados ao ativo. Borsatto Junior et al. (2015) apontam que esse método é consolidado na literatura e
amplamente empregado no mercado. No FCD o valor do ativo fundamenta-se no valor do dinheiro no tempo.
Dessa forma, o valor é dado pelo somatério dos fluxos de caixa projetados, descontados a valor presente
liquido (VPL) por uma taxa que reflita o risco do projeto.

Cerbasi (2003) lembra que o FCD ganha destaque por ser de facil aplicacao, sendo necessario apenas
0s parametros para a constru¢do do fluxo de caixa. Faria (2014), no entanto, argumenta que tais modelos,
apresentam limitacBes para a valoragio de patentes devido a imprevisibilidade de seu fluxo de caixa. Ao
desconsiderar as contingéncias que podem surgir no desenvolvimento do investimento, o resultado pode
subestimar o valor do ativo.

Os modelos de direitos contingentes, de acordo com Damodaran (2007), consideram as op¢des que
aempresa proprietéria do ativo possui. Vasconcellos (2015) destaca que ao considerar as contingéncias, esses
modelos oferecem um resultado mais preciso. Essa metodologia é também conhecida como teoria das opgdes
reais (TOR), e surge a partir de uma critica ao método do FCD.

Santos e Pamplona (2005) enxergam um projeto como um ativo real a ser avaliado pela TOR, a qual
considera a possibilidade de investimento, abandono, suspenséo ou modificacdo da proposta a ser executada.
Caso o projeto seja de P&D, ele tera um custo inicial e sera desenvolvido somente se a fase de P&D for
satisfatoria. A partir dai pode-se decidir pela comercializagdo ou néo do produto e avaliar se 0 mercado sera
favoravel ou desfavoravel caso opte-se pela comercializacdo, além de outras decisdes relevantes para o
sucesso do projeto.

Trigeorgis (1993) ressalta a limitagdo do FCD ao ser estatico e ndo considerar as flexibilidades
envolvidas na explora¢do de um ativo, 0 que torna necessaria uma no¢ao ampliada de VPL que incorpore ao
valor do ativo tais flexibilidades. Dixit e Pindyck (1995) comparam uma opc¢éao de investimento a uma op¢ao
de compra que pode ou ndo ser executada pela empresa de acordo com as informacdes que surgirem.

Castro (2000) chama a atencdo para o carater dindmico das opc¢fes reais, sendo essa mais uma
motivacgdo para os resultados mais realistas desse modelo. O mesmo autor, ao se referir as opcdes reais,
descreve a presenca das flexibilidades nos projetos de investimento e o considera como um conjunto de
opcOes reais que impacta em um ativo também real.

Vasconcellos (2015) argumenta que essa metodologia apresenta como dificuldade a complexidade
para a constru¢do do fluxo de caixa, obstaculo esse também presente no FCD. Além de citar a dificuldade para
a descricdo das opcdes que poderiam surgir durante a implantacdo do projeto e da elevada complexidade
matematica de sua aplicacao.

Nas opcOes reais existem modelos adequados a variados contextos e Kim, Kim e Hong (2012)
ressaltam trés grupos principais: os modelos binomiais, que possuem como principal referéncia Cox, Ross e
Rubistein (1979); modelos derivados do trabalho de Black e Scholes (1973); e os modelos baseados em
simulages. Faria (2014) é outro exemplo disso, para verificar esse fato, em seu trabalho o autor analisa a
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aplicabilidade dos modelos binomial, Black e Scholes, Margrabe, Datar-Mathews e Schwartz no contexto da
avaliacdo de patentes da UFMG.

Para tanto, Faria (2014) selecionou tecnologias de diferentes areas e as analisou a luz dos modelos
supracitados para entdo comparar os resultados. Em seu trabalho ficou claro que existem diferencas
significativas de acordo com a metodologia de valoracdo utilizada, principalmente ao fazer a analise de
sensibilidade das variaveis. Um resultado importante levantado pelo autor é o de que o ambiente da
instituicdo e seus contratos geravam oportunidades para exercer op¢des de abandono ou prorrogacéo diante
do célculo de VPL estratégico produzido pela modelagem.

Damodaran (2007) argumenta que a posse de uma patente assegura a empresa a opc¢do de
desenvolver e comercializar um produto, ou servi¢o derivado dela, dessa forma adequando-se aos modelos
de direitos contingentes. Faria (2014) também destaca a opcdo de abandono que diz respeito sobre a
possibilidade de vender ou encerrar o projeto, situagdo comum em P&D.

Autores como Shane (2005), Bogdan e Villiger (2007), argumentam que apenas o FCD e as opg¢des
reais sdo aplicaveis para valorar novas tecnologias, pois sdo métodos que se baseiam no potencial de geracdo
de caixa do ativo. Tanto a valoragdo contabil quanto via multiplos sdo questionaveis por ndo considerarem a
geracdo futura de caixa, contudo, ndo podem ser descartadas, pois seus resultados podem gerar insumos
aplicaveis para o processo de negociacao da tecnologia e a aplicagdo dos outros métodos.

No contexto de analise das metodologias para a valoracdo de ativos, diversos trabalhos foram
desenvolvidos a fim de estudar a adequacdo dos diferentes métodos. Souza (2009) emprega diferentes
técnicas para valoracdo de tecnologias em estagio final de desenvolvimento. Sua andlise foi desenvolvida
atraves de estudo de caso, aplicado a duas tecnologias desenvolvidas pela Petrobras. Como resultados de seu
estudo, esse autor destaca que o FCD é o método mais empregado nas empresas, sendo a TOR apontada como
uma alternativa cada vez mais presente no contexto da valoracdo de tecnologias. Souza (2009) ressalta que
ambas as técnicas sdo aplicaveis nesse contexto, tendo como principal limitagdo a dificuldade em se obter os
dados necessarios para o desenvolvimento dos modelos.

Gongalves e Ferreira (2008) fizeram uso da TOR, com o apoio de simula¢gdes, em um estudo sobre a
escolha de diesel ou biodiesel dentro da matriz energética brasileira. A teoria foi capaz de mensurar a criacdo
de valor quando um determinado agente substitui o diesel pelo biodiesel no seu dia a dia. Ou seja, a partir do
emprego dos métodos propostos pela TOR, os autores defendem que o uso do biodiesel em si configura uma
opcdo real que gera valor agregado para a economia reduzindo os riscos inerentes da comercializa¢cdo do
diesel. Em relacdo a TOR, os resultados desses autores demonstram sua aplicabilidade em situagdes que véo
além da avaliagdo de projetos de investimentos, sendo suas caracteristicas favoraveis a contextos em que ha
a tomada de decisdo em condic¢des de incerteza.

Zhu (2012) ressalta as limitagcbes do FCD em captar as incertezas presentes em um projeto de
construcdo de uma usina nuclear, para tanto o autor aplicou a TOR, juntamente com simulacdes de Monte
Carlo para a avaliagdo desse tipo de projeto. Em cada estagio, o autor incorporou ao modelo decisGes a serem
tomadas durante a construcéo da usina, foi possivel recalcular os investimentos necessarios considerando as
incertezas como o preco da eletricidade para a usina funcionar satisfatoriamente e possiveis acidentes durante
o seu funcionamento. Tamanhas sdo as variaveis consideradas que por si so ja justifica 0 uso da TOR para
auxiliar os gestores do projeto a tomarem a decisdo de leva-lo adiante ou ndo, sendo a incorporacao dessas
opcdes no modelo destacada como a sua grande vantagem sobre os demais.

Wang, Wang e Wu (2015) aplicaram a TOR para estudar a viabilidade de um b/ochip capaz de facilitar
diagnésticos clinicos como cancer cervical. Dessa forma, os autores identificaram trés estagios importantes
parase aplicar a TOR em projetos de P&D. O primeiro deles € identificar a oportunidade dentro de um potencial
de crescimento futuro, mas que também leve consigo os aspectos necessarios para criar beneficios ao pablico-
alvo. O segundo é o desenvolvimento da oportunidade identificada, visando driblar os aspectos negativos
relacionados a sua incerteza. O terceiro estagio envolve atribuir valores pecuniarios a oportunidade dentro dos
cenérios considerados para a sua comercializagéo.

O trabalho de Wang, Wang e Wu (2015) é importante por ressaltar a necessidade de se estabelecer
conexdes entre P&D e os desejos do mercado, de forma que o desenvolvimento de novas tecnologias
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encontre, de fato, utilidade para os interessados. Outro ponto importante levantado pelos autores é que o
estudo de metodologias de valoracéo de ativos intangiveis permite que as instituicdes responsaveis pela P&D
lidem melhor com riscos e oportunidades para o futuro de todo o processo de geracéo de tecnologia.

Amaral et al. (2014) elabora um estudo de caso propondo comparar os modelos do fluxo de caixa
descontado as op¢des reais quando aplicados a uma patente de uma Instituicdo de Ensino Superior. A analise
desenvolvida pelos autores procedeu-se com simula¢es de Monte Carlo de forma a avaliar o efeito da patente
sobre o valor do projeto de P&D. Os autores ainda lembram que, apesar de eficaz, metodologias que trabalham
com dados reais apresentam dificuldades para incorporar aspectos comportamentais e temporais associados
ao processo de negociacédo de patentes.

Amaral et al. (2014) deixam claro que existem beneficios e custos associados ao se valorar ativos
intangiveis através de modelos tedricos e empiricos como o FCD e TOR. Os autores citam que 0 processo de
valoracao é importante para institui¢des de pesquisa e ensino por estar alinhado com o objetivo principal de
gerar retorno para a sociedade e amparar o desenvolvimento econémico, fazendo conex6es bem-sucedidas
com o setor privado. Em resumo, através do estudo conclui-se que o valor do projeto com a patente é superior
ao valor sem a mesma, sendo a teoria das opcdes reais a melhor abordagem para esse tipo de valoragéo.

3 METODOLOGIA

O trabalho é caracterizado como uma pesquisa descritiva na qual, conforme destacam Gongalves e
Meirelles (2004), ndo se objetiva explicar as razdes de determinada situagdo, sendo o foco principal desse tipo
de pesquisa a caracteriza¢do e o estabelecimento de relagdes entre as varidveis envolvidas em determinado
processo. Com isso em mente, optou-se pelo estudo de caso que, conforme descreve Trivifios (1987), gera
resultados véalidos apenas para 0 caso em estudo, mas permite compara¢fes com situacdes similares e a
formulagdo de hipdteses. Apesar do foco da pesquisa ndo se concentrar em detalhar os motivos de
determinada situacao, os resultados podem contribuir para uma futura explicacao.

3.1 Amostra e Analise dos Dados

Segundo a Coordenadoria de Transferéncia e Inovagdo Tecnolégica (CTIT/UFMG, 2016) sua atuacgao
ja gerou mais de 1000 protegdes intelectuais com mais de 80 licenciamentos. A escolha do caso para estudo
foi baseada nos critérios de potencial de comercializacdo da tecnologia, disponibilidade de dados e de
benchmarks, situacao contratual do licenciamento e adequacao da tecnologia aos modelos de opgdes reais.

O caso de estudo trata-se de um software protegido e licenciado. E importante destacar que as
informacg0Oes tratadas nesse trabalho envolvem dados sigilosos. Desse modo sera mantido o sigilo das
informac0es, dados e contratos analisados, expostos apenas os resultados obtidos com a simulagéo feita para
o desenvolvimento do estudo e descritos os pressupostos adotados para sua estimativa.

Apo6s compilados os dados iniciais optou-se por estabelecer como bernchmarka empresa Totvs devido
a sua atuacdo no mesmo segmento ao do caso em estudo. Foram utilizadas as demonstragdes contabeis da
empresa que, além dos dados do contrato de licenciamento da tecnologia, serviram como parametro na
construcdo do fluxo de caixa estimado para o software.

O fluxo de caixa para a tecnologia foi estimado através de uma simulagdo de Monte Carlo, executada
no software Crystal Ball©. A simulacdo de Monte Carlo é descrita por Bussab e Morettin (2010, p. 235) como
estudos que “tentam reproduzir num ambiente controlado o que se passa com um problema real”, sendo os
valores simulados considerados uma amostra. Tendo sido elaborado o fluxo de caixa, foram aplicados os
modelos do FCD e da TOR.

Na comparacéo dos resultados do VPL do software pelo FCD e pela TOR foi utilizado o intervalo de
confianca para as médias. Além disso, foi feito o teste de Kolmogorov-Sminorv para verificar se a distribuicéo
dos resultados segue uma normal para entdo decidir entre o uso de um teste t ou o teste ndo paramétrico de
Wilcoxon para comparar os resultados. Ambos os testes foram realizados com o apoio do software estatistico
SPSS.
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3.2 Modelos

3.2.1 Modelo de Fluxo de Caixa Descontado

A valoracdo por meio do FCD fundamenta-se no valor do dinheiro no tempo. Assim, conforme
descrito por Galdi, Teixeira e Lopes (2008), o valor do ativo é dado pelo somatério dos valores presentes do
fluxo de caixa projetado. Assim, o modelo pode ser facilmente descrito pela equacéo (1):

t=n

CF,

£ 1+ @

Valor Previsivel =

Em que, n é a vida util do ativo; CF; é o fluxo de caixa projetado para o periodo t; e r é a taxa de
desconto refletindo o custo de oportunidade e os riscos inerentes ao ativo.

Conforme destacado por Amaral et al. (2014), a taxa de desconto deve refletir o risco do ativo. No caso
de uma patente espera-se que seja gerado um fluxo de caixa pelo menos durante o periodo que vigora a
protecdo, dessa forma a taxa de desconto seria menor.

3.2.2 Modelo de Opgdo Real

O valor presente gerado através das opcOes reais pode ser descrito de maneira simplificada pela
equacdo (2):

V(t) = VPL(tradicional) + VPL(flexibilidade) (2)

Em que, V(t) é o valor da tecnologia sob a 6tica do modelo das opg¢des reais; VPL (tradicional) é o valor
presente calculado pelo FCD; e VPL (flexibilidade) é o valor presente do fluxo de caixa das opgdes presentes
no projeto.

Assim, para o uso desse método é necessario que se identifique as opgdes relativas ao ativo. Conforme
ressaltado por Faria (2014), as opc¢des de abandono e de prorrogacdo sdo as flexibilidades observadas com
maior frequéncia e impacto na realidade das universidades brasileiras. Essas serdo entdo as flexibilidades
consideradas nesse estudo.

Primeiramente, a op¢do de abandono trata da possibilidade de desisténcia da empresa licenciada de
explorar o ativo, tendo como consequéncia um novo licenciamento da tecnologia. Faria (2014) destaca essa
opc¢do como a mais comum para patentes e lembra ainda que o valor gerado por essa op¢ado se relaciona a
reducdo de prejuizos para a empresa.

A segunda flexibilidade analisada é a opgao de prorrogagdo que trata da possibilidade da renovacdo
do contrato de licenciamento até a expiracdo do periodo de protecédo da tecnologia. Faria (2014) ressalta que
os retornos do ativo de propriedade intelectual tendem a reduzirem severamente apés sua expiracao. Todavia,
€ no fim do contrato que os retornos sao maiores devido a maturidade comercial do produto.

Em vista das op¢Oes apresentadas, Faria (2014) destaca haver rela¢cdes entre elas de modo que a
execucdo de uma opcdo pode levar a escolha ou abandono por outra. Assim sendo, essas relacdes sdo
apresentadas na arvore de decisdo descrita na figura 2.

SN 2237-4558 - Navus - Floriandpolis « SC » v.9-n.2p. 7-23 - abr./jun. 2019 15



Valoracéo dos ativos intangiveis com opcdes reais: estudo de caso emu ma transferéncia de tecnologia da Universidade Federal de Minas Gerais

Gabriel Augusto de Carvalho; Hudson Fernandes Amaral; Pedro Oliveira de Sena Batista; Jodo Eduardo Ribeiro

Fase de P&D Fase Comercial

H Possibaladade de

heneficsos funaras Opgio de

1 Prorrogacio
I ]

H i

H

i Viabilidade

: e o Téeming

| Patente Licens it [§ |'V.'!1|.r|.I al I.L‘rlmm do

i F&D ' Lontralo

H Finnlizacla

i Inicio da Fase comercial

Pesquiza ni menda

: Opcio de Expirsgio da
H Abandono Patenic

H

i
i
Lo i e

Figura 2 - Arvore de decisio para as opgdes avaliadas
Fonte: Adaptado de Faria (2014)

Como método de opgao real para mensurar o valor desse software foi escolhido o modelo de Black e
Scholes e tal escolha deve-se a sua adequagao ao contexto das opg¢des acima descritas. A versdo do modelo
aqui empregada, conforme descrito por Hull (2005), apreca op¢Bes europeias, nessa modalidade a opcao
somente pode ser executada na data de exercicio estabelecida de ativos que ndo pagam dividendos.

Faria (2014) aponta que uma das vantagens desse método se concentra na ndo necessidade dos
histéricos de negociacdo do ativo para precifica-lo. Assim sendo, a analise da transferéncia de uma tecnologia
da universidade para uma empresa e todas as flexibilidades envolvidas nesse processo podem ser encaradas
como um portfélio de opgoes reais.

Hull (2005) destaca a formulagdo do modelo Black e Scholes para o célculo do pre¢o das opcdes,
apresentada na equacdo (3). Ressalta-se que nesse trabalho serd apresentada apenas a formula para o célculo
do preco da opc¢do de compra (call), a qual d& o direito ao seu dono de exercer a compra de um determinado
ativo por um determinado pre¢o em um determinado dia, dado que as opc¢es identificadas acima assim se
caracterizam.

C = SoN(dy) — Xe "N(d;) 3)

Onde S, € o precgo do ativo; X é o preco de exercicio da opcao (strike); T € o tempo até a data de
exercicio da opcéo; r € a taxa de juros livre de risco. J& N(d.) e N(d,) séo derivados da fungéo de probabilidade
cumulativa padronizada que mede a probabilidade de uma variavel com distribuicdo normal padrao ser menor
que “X". Dessa forma, N(d;) e N(d,) medem essa probabilidade para 0 momento em que X assume o valor de
d; e d,, respectivamente.

Posto isso, d; e d, sdo calculados através das equagdes (4) e (5) respectivamente. As varidveis que
compde essas equacBes sdo as mesmas presentes na equacao 3, com o acréscimo da volatilidade do preco do
ativo (o):

_ In (SO/X) + (r + 02/2) T
B o\T
d,=d;, —oVT (5)

d, 4)
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

A simulacéo de Monte Carlo empregada na construcdo do fluxo de caixa contou com 10.000 rodadas
assim como em Amaral et al. (2014) e similarmente em Zhu (2012). Os resultados da simulacdo geram um
grafico de distribuicdo de probabilidades que descreve os valores esperados para a tecnologia. Ressalta-se
ainda que os valores apresentados nesses graficos e nas analises aqui desenvolvidas estdo na unidade de mil
reais.

O prazo considerado para a geracdo de caixa foi de 15 anos, tempo de vigéncia do contrato de
licenciamento sendo que nos dois primeiros trimestres nao € gerado caixa, pois esse € o tempo destinado para
o desenvolvimento e disponibilizagdo do produto ao mercado. Salienta-se que a op¢do de abandono foi
incorporada tanto na fase de desenvolvimento como na fase de comercializacao do software.

Segundo Amaral et al. (2014), a taxa de desconto pode ser representada pelo custo de capital e ajuda
a determinar os valores atuais dos custos e fluxo de caixa. Dessa forma, a taxa considerada foi de 5,1% a.a.
acrescida taxa de juros de longo prazo (TJLP) que era a taxa praticada pelo Banco de Desenvolvimento de
Minas Gerais - BDMG quando do desenvolvimento dessa pesquisa. Para a simulacdo foram considerados
cenarios de queda e alta dos juros. Essa taxa é considerada uma proxy para o custo de capital e para a taxa de
desconto do modelo dado que, por ser calculada a partir de uma ampla base de dados, ela é capaz de
incorporar os diferentes riscos incorridos para investimento.

Na figura 3 ilustra-se os resultados calculados para o valor presente liquido (VPL) do software sob a
otica do FCD. Sua média de R$ 41.884,16 representa a média de todos os VPLs obtidos na simulagdo mostrando
que o projeto é viavel dado o retorno médio esperado positivo. Destaca-se também que tal investimento
possui um risco elevado com probabilidade de um resultado positivo de apenas 39,87%.

Os resultados s@o consistentes com o observado nos trabalhos de Zhu (2012) ao analisar a viabilidade
de construgdo de uma usina nuclear. A alta incidéncia de valores proximos a R$ 0,00 é uma evidéncia do risco
do projeto, pois esse resultado significa que a empresa optou por ndo explorar a tecnologia. Zhu (2012)
argumenta que, nesses casos, é possivel que os investimentos sejam elevados com a presenga de riscos e
incertezas que ndo podem ser mitigados ao ponto de deixar o investimento atrativo. Em outras palavras, nesse
contexto a opcao de abandono é exercida pelo gestor.
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Figura 3 - VPL Tradicional
Fonte: Elaborada pelos autores

Em relacdo ao modelo de Black e Scholes empregado para valorar a op¢do de prorrogacéo, foi
utilizada como estimativa para o preco do ativo o VPL projetado para o periodo de prorrogacédo do contrato;
o strike foi mensurado pelo o custo de oportunidade da ndo renovagéo e pelos royalties que deixariam de ser
recebidos pela universidade; a volatilidade foi calculada através da volatilidade histérica das acBes de
empresas que atuam no mesmo segmento da tecnologia dessa analise.
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Ainda, para a taxa de juros livre de risco foi considerada Selic e o tempo séo os 15 anos até o momento
opcédo de renovacgdo do contrato. Baseado nessas variaveis, 0 modelo nos retorna o valor da opcao para o
periodo anterior a renovagédo do contrato que é entdo descontado a valor presente mostrando o prego da
opcéo hoje. Os resultados sdo apresentados na figura 4.

O gréfico apresenta a média de R$ 14.634,80, mostrando que a flexibilidade agrega valor ao projeto.
A auséncia de valores negativos nesse grafico deve-se ao fato de que no caso de uma expectativa de retorno
negativo a empresa simplesmente ndo renovaria o contrato. A moda em R$ 0,00 mostra que na maioria das
vezes 0 desempenho da tecnologia no mercado foi insatisfatério com a opgéo pela ndo renovagéo, o que é
condizente com o risco desse ativo.
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Figura 4 - Valor da Opc¢éo de Prorrogacéo
Fonte: Elaborada pelos autores

O resultado da valoracéo sob a 6tica das opgdes reais € apresentado na figura 5 que considera o valor
do FCD acrescido do VPL gerado pela flexibilidade. O maior valor estimado para o software nesse modelo é
consequéncia da possibilidade de renovar o contrato. Observou-se que a média do valor do software é de R$
56.518,96, sendo que a certeza para valores positivos saltou para 68,13%. Novamente a moda em R$ 0,00
mostra que a empresa desiste de explorar o ativo na maior parte das vezes.
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Figura 5 - VPL Op¢des Reais
Fonte: Elaborada pelos autores

Esses resultados mostram-se importantes, em consonancia com Amaral et al. (2014) para o estudo de
viabilidade do projeto pela empresa, pois precifica de maneira mais precisa o retorno que pode ser obtido com
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sua exploracdo. Segundo o autor, a TOR melhor avalia ativos intangiveis, principalmente por levar em conta
estratégias para a sua exploracdo. Além disso, Amaral et al. (2014) evidencia que o modelo do FCD ndo
incorpora incertezas que podem ser captadas pela TOR, principalmente no que tange a opcdes de abandono
€ prorrogacgdo como € o caso dessa pesquisa. Desse modo, ha mais insumos para a tomada de decisdo sobre
0s investimentos e projetos que anteriormente seriam rejeitados podem ser aceitos, o que acarreta em maior
desenvolvimento tecnoldgico para a sociedade.

Os resultados também estdo alinhados com as conclusdes obtidas por Faria (2014) ja que, ao
considerar opgdes, valor esperado ¢ acrescentado ao projeto do software caso seja levado adiante. Considerar
opcdes na modelagem néo acarreta apenas em beneficios financeiros, mas permite que os gestores decidam
gual o caminho a ser tomado de acordo com possiveis mudancas de cenarios no decorrer do tempo. Conforme
argumentado por Faria (2014), as diferencas entre os valores gerados em cada modelagem dessa pesquisa
podem ser explicadas pela caracteristica estatica do FCD que subvaloriza o ativo intangivel ndo levando em
conta as possibilidades de ganhos futuros, ao passo que a TOR considera cenérios flexiveis, o que pode ser
visto também nos resultados produzidos por Zhu (2012).

Para a universidade, esses resultados refletem de maneira mais realista o valor de suas patentes. Com
isso é possivel gerenciar melhor a alocacdo de recursos has pesquisas, cabe ressaltar, contudo, que isso é
apenas uma das variaveis relevantes para a gestao desses recursos. Por meio desse resultado é possivel que o
licenciamento seja feito por um valor mais justo, garantindo recursos para o financiamento de novos projetos
de P&D.

Ademais, os resultados dessa pesquisa para a universidade corroboram aqueles produzidos por
Wang, Wang e Wu (2015) j& que a metodologia da TOR se torna uma verdadeira alternativa gerencial diante
dos varios cenarios considerados no longo prazo para o desempenho do softwareem questao. Para os autores,
0 processo de P&D apresenta uma evolugdo sob a 6tica das opgdes reais permitindo que os condutores desse
processo tomem decisdes mais assertivas, capturando oportunidades tecnolégicas potenciais sob cendrios de
incerteza, como considerado nesse trabalho.

A tabela 1 apresenta as estatisticas geradas para os dois VPLs. Dentre os dados apresentados na
tabela, destacam-se a maior média das opgdes reais quando comparada ao modelo tradicional e também o
salto na mediana de R$ 0,00 para R$ 18.288,26, consequéncia do maior nimero de vezes em que o projeto foi
aprovado. Esse resultado corrobora aqueles produzidos por Zhu (2012) em seu estudo de caso ao considerar
diferentes cenarios para a conduc¢do de projetos envolvendo energia nuclear. Boa medida para o risco, o
desvio-padrdo possui um valor elevado em ambos os casos, devido a ampla variabilidade dos retornos
esperados.

VPL Tradicional VPL Opc¢des Reais
Avaliagdes 10.000 10.000
Caso Base R$0,00 R$9.537,05
Média R$41.884,16 R$56.518,96
Mediana R$0,00 R$18.288,26
Moda R$0,00 R$0,00
Desvio-Padréo R$299.679,39 R$300.003,23
Variancia R$89.807.736.639,35 R$90.001.936.435,18
Obliquidade 0,3096 0,3113
Curtose 4,76 477
Coeficiente de Variagcdo 7,15 531
Minimo -R$1.470.825,82 R$(1.460.940,13)
Méaximo R$1.715.894,37 R$1.722.788,86
Largura do Intervalo R$3.186.720,18 R$3.183.728,99
Erro Padrdo Média R$2.996,79 R$3.000,03

Tabela 1. Estatisticas VPL Tradicional x VPL Opc¢des Reais
Fonte: Elaborada pelos autores
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Sobre a diferenga entre os dois valores em uma analise do intervalo de confianca para as médias
observa-se que o limite superior do intervalo de confianca do VPL gerado pelo FCD de R$ 47.758,47 é menor
que o limite inferior para o intervalo das opc¢6es reais, que é de R$ 50.638,29, evidenciando que o valor gerado
pela TOR é superior ao valor do modelo tradicional, sendo essa entdo a melhor alternativa de valoragéo, assim
como observado também nos trabalhos de Zhu (2012), Wang, Wang e Wu (2015), Gongalves e Ferreira (2008),
Faria (2014), Amaral et al. (2014) e defendido por Trigeorgis (1993) e Castro (2000). Também foi feito o teste de
Kolmogorov-Sminorv para atestar se a distribuicédo do valor presente em ambos os casos segue uma normal,
o p-valor encontrado de 0, em ambos os casos, permite a rejeicdo da hipétese nula de que os valores seguem
a distribuicédo normal.

Dados os resultados do teste de normalidade, optou-se pelo uso de um teste ndo paramétrico para
amostras relacionadas para comparar a igualdade entre os VPLs. Foi entdo empregado o teste de Wilcoxon
gue, com o p-valor de 0, permite a rejeicdo da hipdtese nula de igualdade entre os VPLs. Assim afirma-se que
o valor gerado sob a ética da TOR foi estatisticamente superior ao valor pelo FCD.

Contudo, os resultados dessa pesquisa estdo em conformidade com Damodaran (2002) e alertam para
o fato de que o modelo de valoragéo a ser utilizado deve ser escolhido de acordo com o ativo considerado
pelo gestor. Segundo o autor, tanto as metodologias do FCD quanto da TOR podem ser utilizadas para valorar
ativos intangiveis, mas a escolha precisa considerar o desenvolvimento do ativo em sua fase de P&D, do
contrario, o valor observado néo refletira as situacdes inerentes ao projeto. Os resultados aqui apresentados
levam em conta pontos-chave que possam ajudar gestores a escolherem o melhor método de valoragédo de
ativos intangiveis dentre os analisados.

5 CONSIDERAGOES FINAIS

O objetivo deste estudo consistiu em analisar comparativamente os resultados da valoragéo de ativos
intangiveis pela TOR a partir do modelo de Black e Scholes com os resultados obtidos com o fluxo de caixa
descontado, utilizando um estudo de caso de um software desenvolvido na UFMG e licenciado pela CTIT. As
flexibilidades consideradas no desenvolvimento do trabalho foram a opcdo de abandono e a opgéo de
prorrogacéo do contrato de licenciamento, em concordancia com Faria (2014).

Os resultados mostraram que a TOR se adapta melhor a esse cenario, pois incorpora ao valor final do
ativo as opg¢des presentes desde o momento da P&D até o fim do licenciamento e protecdo da tecnologia. O
valor esperado sob a 6tica da TOR foi estatisticamente superior ao do fluxo de caixa tradicional e tal resultado
mostra que as contingéncias relativas ao caso de estudo sdo relevantes devendo ser incorporadas no processo
de valora¢do. A maior proximidade desse valor com a realidade representa beneficios tanto para a
universidade quanto para a empresa.

Para a universidade, as opcdes reais representam um parametro mais fidedigno do potencial de
resultado financeiro de suas pesquisas. O maior e mais preciso controle do valor dos ativos que resultam das
pesquisas € uma forma de mensurar resultados e impactos, mas também permite que a universidade tenha
mais informagdes para a negociac¢ao do licenciamento da tecnologia. Assim, a TT ocorre por um valor mais
justo que viabilize a exploragdo do conhecimento, mas que também conceda um retorno apropriado a
universidade.

Para a empresa que tem interesse em adquirir o direito de exploracdo da tecnologia, a TOR fornece
uma informacdo acurada de modo que a expectativa de retorno da empresa com a tecnologia seja mais
realista. A consequéncia disso € a reducdo do risco de a empresa aceitar e desenvolver um projeto inviavel
financeiramente ou de rejeitar-se a explorar uma tecnologia com capacidade de retorno. E importante ressaltar
que uma tecnologia protegida é capaz de criar uma grande vantagem competitiva e que os ganhos com a
exploracdo desse conhecimento podem ir muito além dos financeiros.

Por fim, em concordancia com Amaral et al. (2014), lembra-se que apesar dos resultados, a TOR
também possui limitagdes como o fato do modelo nédo incorporar variaveis comportamentais e temporais.
Ressalta-se também a limitacdo do uso de bernchmarks para o estudo de tecnologias inovadoras. Quando se
trata de ativos intangiveis opcdes estratégicas precisam ser consideradas (expansdo, abandono, prorrogacao
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etc.). O modelo de opgdes reais passa a ser mais recomendado por conseguir trabalhar com diferentes cenarios
que podem surgir diante de incertezas. Como limitacdo, esse modelo encontra dificuldade para incorporar
varidveis comportamentais e temporais.

Os resultados aqui encontrados ndo podem ser generalizados, dado que se trata de um estudo de
caso. Nesse sentido, propde-se novos estudos sobre a aplicacdo da teoria das opgdes reais no contexto de
universidades publicas com destaque para a necessidade de explorar as fragilidades do modelo, buscando
uma forma de incorporar a TOR variaveis que reduzam os efeitos de suas limitacdes. Nesse contexto, seria
também interessante considerar em trabalhos futuros alguns aspectos comportamentais relacionados ao
processo de negociacdo do ativo intangivel, o que pode influenciar nos resultados futuros de valoracéo.
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