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Resumo

A presente pesquisa teve por objetivo valorar uma startup na area de biofarmacos, com a finalidade de apresentar
uma proposta de valoracdo que apoie os gestores no processo decisério relacionado com a viabilidade econémico-
financeira e nas decisdes vinculadas a transferéncia da tecnologia (licenciamento ou cesséo). Para atingir tal objetivo,
recorreu-se a revisao bibliogréfica, possibilitando a identificacdo dos métodos de valoragao mais utilizados, decidindo-
se pela aplicagao do método de Fluxo de Caixa Descontado (FCD) e, complementarmente, a Simulagdo de Monte
Carlo quanto ao Valor Liquido Presente (VPL) alcancado para dar maior robustez ao tomador de decisao quanto
aos resultados alcangados. Assim, foram utilizados dados secundarios, fornecidos pela empresa analisada, cuja
abordagem adotada foi a de pesquisa quantitativa. O estudo permitiu a construcdo de uma andlise consistente de
valoracgao de extrema valia no processo decisorio dos gestores quanto a opgao pela venda, na busca por investidores
ou em manter o empreendimento. Ao final, sugere-se a adicdo de métodos mais flexiveis de valoragao como Op¢oes
Reais e Miuiltiplas, com intuito de auxiliar de forma qualitativa a tomada de decisao.
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Abstract

This article presents a case study on the valuation of a start-up in the biopharmaceutical area, aiming to present a
valuation proposal to demonstrate the company investment “s feasibility. To this end, a literature review was made,
allowing the identification of methods that best suit the valuation scenario. The discounted cash flow method was
chosen to be applied and, in addition, the Monte Carlo simulation to achieve the net present value of the company in
order to give the decision maker greater robustness in the results they aim. It can be concluded that this analysis has
achieved a consistent valuation process, since the data generated from the information provided by the company to
calculate the net present values are converging to those found by the Monte Carlo simulation. Finally, it’s suggested
the use of other valuation methods with the purpose of qualitatively assisting decision making.
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1 Introducéo

Para muitos autores, a inovacao é a chave para o sucesso de um empreendimento, o mo-
tor para o desenvolvimento de uma economia. Schumpeter (1949), por exemplo, identificou
a inovacao como a dimensao critica da mudanga econémica, argumentando que tal mudanca
gira em torno da inovacao, das atividades empreendedoras e do poder de mercado.

Em empresas empreendedoras, ou seja, aquelas inovadoras, a gestdao do seu portfélio
de propriedade intelectual revela-se imprescindivel para o sucesso. O gestor deve ter a sua
disposicao o maior nimero de ferramentas possivel para auxilid-lo no momento decisério da
estratégia de negécios de uma empresa. Segundo Teece (2010 apud LOIOLA; MASCARENHAS,
2017), se esse modelo de negdcio nao viabiliza respostas ageis e tempestivas para as diversas
questoes que se apresentam, ha grandes chances de que a empresa venha a ser ultrapassada
por seus competidores, ainda que possua tecnologia e produtos avancados, ou mao de obra e
lideranga bem qualificadas.

A valoracao dos ativos intangiveis, entre eles a propriedade intelectual, passa a ser,
portanto, tarefa essencial na medida em que — diante da inexisténcia de um mercado nesse seg-
mento, dificultando a observacao de precos relacionados e considerando as especificidades dos
ativos (TEODORO, 2015) — auxilia na anélise da viabilidade econémico-financeira do projeto e,
consequentemente, na reducao da percepcao dos riscos e das incertezas associadas ao projeto,
contribuindo no processo decisério relacionado com a negociagao e a exploracao comercial do
ativo. Ademais, se a tecnologia ja estiver em estagio mais avancgado, a valoragao pode ser um
dos parametros para decisao se esta saira da escala laboratorial para a escala industrial. A valo-
ragao contribui, portanto, no planejamento da empresa quanto ao fornecimento de informagoes
para a gestao no processo de negociacao atrelado ao licenciamento ou a comercializacao das
patentes/tecnologias.

E nesse contexto que se insere a problematica da valoracao de ativos de propriedade
intelectual, que, segqundo Garnica e Torkomian (2009), constitui-se em uma das dificuldades
identificadas no processo de transferéncia de tecnologia. As empresas e as instituigoes tém
buscado, cada vez mais, metodologias para valorar de forma efetiva ativos de propriedade
intelectual de modo a minimizar a incerteza intrinseca ao progresso tecnolégico e a subsidiar
a andlise da viabilidade econémica e financeira dos investimentos necessarios para a geracao

e a propagacao da inovacao, conforme pode ser observado nas pesquisas de Fernandes et al.
(2011), Borsatto Jr., Correia e Gimenes (2015), Classen et al. (2017) e Fanti et al. (2015).

A Startup Fast Health (nome ficticio escolhido por motivos de confidencialidade) é uma
empresa brasileira criada para fornecer solucoes de engenharia para producao de biofarmacos.
O seu principal produto é um software capaz de simular as reacoes quimicas da sintese das
proteinas usadas no processo de desenvolvimento de biofarmacos. A producao de biofarma-
cos é uma das principais aplicacoes da biotecnologia moderna, mas o seu processo é lento e
caro porque implica diversas etapas, com necessidade constante de monitoramento. Isso se da
porque biofdrmacos sao moléculas grandes, complexas, compostas de proteinas heterogéneas,
altamente instaveis e sensiveis ao ambiente em que sao produzidas.

Atualmente, a estabilizacao da formulacao de biofarmacos sintetizados é feita por meio de
processos de tentativa e erro, e o software da Fast Health promete simular em ambiente compu-
tacional diversas formulagoes em bancadas até que uma formulagao escalavel seja identificada.
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Nesse sentido, a presente pesquisa tem por objetivo valorar uma startup na area de
biofarmacos, com a finalidade de apresentar uma proposta de valoragédo que apoie os gesto-
res no processo decisério relacionado com a viabilidade econémico-financeira e nas decisdes
relacionadas com a transferéncia da tecnologia (licenciamento ou cessao). Considerando que
a tecnologia é o grande diferencial da Fast Health, a valoracao da startup contribui na reducao
da incerteza em relacao ao valor de negociacao, apoiando-se no processo de negociacao da
transferéncia de tecnologia (cessao da tecnologia para outras empresas) ou na estratégia de
captacao de investidores interessados em financiar as demais fases da pesquisa. Diante dos pou-
cos dados fornecidos pela empresa, a abordagem escolhida para identificar qual o valor deste
projeto em andamento foi a do Fluxo de Caixa Descontado (FCD) auxiliado pela simulacao
de Monte Carlo, com o intuito de trazer mais robustez a base de dados utilizada para valoracao
de modo a reduzir a incerteza das informacdes coletadas e os resultados alcancados.

Este artigo estrutura-se em outras quatro se¢oes, além da presente introducgao: segao de-
dicada a breve revisao da literatura; secao com descricao da metodologia dos procedimentos
de pesquisa utilizados; secao contendo descricao do caso em questao; e secao descrevendo a
execucao dos procedimentos e as consideracdes finais do trabalho.

2 Revisdao de Literatura

A valoracao de empresas tem se mostrado uma ferramenta extremamente til para am-
parar os novos padroes comportamentais financeiros e de gestao. Para Borsatto Jr., Correia
e Gimenes (2015), o valor considerado justo para uma empresa, alcancado por meio de um
processo de valoracao, representa o valor potencial dela em funcao da geracéo de beneficios
futuros esperados. Vale observar que os mesmos autores destacam que os métodos existentes
para avaliar empresas nao sao suficientes para indicar com precisao o valor de um negdbcio,
visto que fornecem apenas estimativas.

O fator que dificulta uma valoracao mais precisa de empresa é a valoracao de ativos intan-
giveis. De acordo com Souza (2016), tais ativos sao os principais responsaveis pela agregacao
de valor a uma empresa. Caracterizados principalmente por suas particularidades, o que os
torna unicos, por isso, os ativos intangiveis sao de dificil aquisicao e nao podem ser copiados,
uma vez que sao, em sua maioria, protegidos legalmente.

A crescente disputa pelo mercado entre as empresas e a tendéncia de transformar em com-
modities os servicos e os produtos ofertados tém auferido uma importancia pontual aos ativos
intangiveis, os quais oferecem vantagens singulares aos seus titulares para predominancia em
seus respectivos mercados de atuacao. Ativos intangiveis como propriedade intelectual, tecno-
logia, marcas e patentes e processos tecnolégicos sao os maiores responsaveis pela agregacao
de valor a uma organizacao, razao pela qual é possivel perceber que, apesar de arriscados,
proporcionam uma vantagem diferenciada na tomada de decisao (SOUZA, 2016).

Ressalta-se, todavia, que decisbes acertadas podem assegurar uma vantagem comercial
durante alguns anos, contudo, se a decisao de investimento ou de financiamento nao for a bem-
-sucedida, o volume de recursos empenhados pode impossibilitar a liquidez e a rentabilidade
da empresa (FANTI et al., 2015), portanto, o método de valoracao deve ser meticulosamente
escolhido.
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2.1 Métodos de Valoracdo de Ativos e Tecnologias

Define Santos (2016) que valoracao e avaliacao sao conceitos complementares que podem
fazer parte da comercializacao de novos ativos intangiveis. Enquanto a avaliagao funciona como
um primeiro filtro, no qual se esclarece o estagio de desenvolvimento da tecnologia, a valoragao
deve ser feita apenas se a avaliacao da tecnologia se apresentar promissora.

O termo valoracao, apresentado por Tukoff-Guimaraes, Kniess e Maccari (2014), pode ser
traduzido como a atividade de atribuir valor monetario a um ativo, objeto ou entidade, seja ele
tangivel ou nao. Para Souza (2016), trata-se de uma atividade com elevado nivel de complexi-
dade, na qual uma tecnologia a ser valorada pode ser um fruto meramente intelectual que se
encontra inserida nos ativos da corporacao, mas que nao pode ser computada nas planilhas de
célculo, ou nao apresenta o efetivo potencial de valor agregado futuro. Nesse sentido, Souza
(2016) apresenta alguns métodos de valoracao, os quais sao organizados por complexidade
e abordagem e que podem ser resumidos em: abordagem de custo, de mercado e por renda.

Entende o autor por baixa complexidade a abordagem de custo, cujos exemplos sao os
métodos de custo de reprodugao e de substituicao. O custo de reprodugéo é determinado pelo
valor utilizado para a producao do invento. Ja o custo de substituicao, do ponto de vista do
titular da propriedade intelectual, é a quantia necessaria para desenvolver tecnologia similar ou
que possibilite funcionalidade equivalente (SOUZA, 2016). Por outro lado, conforme alegam
Tukoff-Guimaraes, Kniess e Maccari (2014), esse método desconsidera o levantamento de
background da equipe de pesquisa e o valor dos ativos intangiveis.

Souza (2016) classifica como complexidade intermediaria a abordagem de mercado, a
qual abrange os métodos de transacoes recentes e os padroes de industria. Trata-se de méto-
dos comparativos a tecnologias/empresas similares no mercado. A abordagem feita por meio
de transagdes recentes é viavel nos casos em que houver similaridade nos ativos intangiveis
comparados, uma vez que somente é possivel valorar quando efetivamente houver transacao
recente que se possa ter equivaléncia nos ativos.

Tal anélise se mostra mais dificil do que aparenta, uma vez que o estudo trata de especi-
ficidades envolvidas nos ativos intangiveis. Apesar de refletir o mercado no setor e ser muito
atil na determinacao das taxas de royalties aplicadas aos ativos intangiveis, tal método faz um
levantamento insuficiente de setores, ja que a pesquisa é feita por amostragem (TUKOFF-GUI-
MARAES; KNIESS; MACCARI, 2014; SOUZA, 2016).

Com maior complexidade, a abordagem por renda traz os métodos da Teoria das Opcoes
Reais (TOR) e o Fluxo de Caixa Descontado (FCD). Para Damodaran (2006), a abordagem por
renda tem demérito de considerar o potencial econémico do ativo, ou seja, nao ha garantia de
que a expectativa de renda gerada pela valoracao seja efetivamente alcancada. Ademais, para
o autor, as previsoes de ganho econémico exigem a adogao de premissas que sao inevitavel-
mente suscetiveis a decisdes do avaliador, trazendo certo nivel de incerteza sobre os resultados
valorados.

A valoracao feita pela TOR possibilita a determinacao do preco de um projeto e também a
analise de investimentos. Por meio desse método é possivel ter a flexibilidade necesséaria para
auxiliar a tomada de decisoes, quando o assunto for ativos intangiveis. Seu destaque, contudo,
deve-se a possibilidade de avaliacao e de consideragao de ocorréncias nao previstas para deci-
soes de investimento (SOUZA, 2016). Ha que se observar, contudo, que essa Teoria demanda
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um numero elevado de variaveis, além de uma aprofundada abordagem com os especialistas
paras estimativas dos fatores de risco e de incerteza do modelo (TUKOFF-GUIMARAES; KNIESS;
MACCARI, 2014).

Apbs o levantamento dos métodos listados e considerando os critérios levantados por Santos
(2016), entende-se que: (i) a forma de transferéncia da tecnologia a ser valorada pode ser tanto
por licenciamento quanto por cessao; (ii) ha a indisponibilidade de informagoes para a valora-
cao; (iii) a tecnologia aqui tratada estd em um nivel de maturidade relevante, havendo, contudo,
riscos mercadolégicos a serem considerados; (iv) a tecnologia a ser valorada tem importancia
financeira e estratégica para a empresa. A partir desse entendimento, o método que melhor
se aplica a valoracao da tecnologia que sera valorada a seguir é o fluxo de caixa descontado.

2.1.1 Fluxo de Caixa Descontado (FCD)

Esse método tem vasta aceitacao no mercado e é amplamente utilizado por investidores
na valoracao de empresas. O FCD parte do pressuposto de que o valor de uma empresa pode
ser alcangado por meio do valor presente dos seus fluxos de caixa projetados, descontados por
uma taxa de risco que reflita o custo de oportunidade do negécio (BORSATTO Jr.; CORREIA;
GIMENES, 2015). Esse célculo pode ser alcancado utilizando-se a seguinte férmula:

t=n

FC,
FCD = Z ——— + Perpetuidade
= (1+r)t

Onde:
n = vida do ativo
FCt = Fluxo de Caixa do Periodo

r = taxa de desconto que reflete os riscos do fluxo de caixa estimado

Fluxo de caixa estimado para a perpetuidade

Perpetuidade® =
(r—g)

A taxa de desconto, também conhecida como taxa de risco, é a base do investidor utilizada
como a taxa esperada de retorno sobre o investimento. Quanto menor a taxa de desconto, maior
o valor comercial, portanto, no momento de calcular essa taxa é preciso coletar informacoes
consistentes para dar suporte e proporcionar alta credibilidade na valoragéo realizada (ISHII,
2017). Nesse ponto, Chaplinsky e Payne (2002) e Teodoro (2015) entendem que essa é uma
das desvantagens da aplicacao do FCD, uma vez que a escolha da taxa de desconto pode nao
representar integralmente o risco do negdcio.

Chaplinsky e Payne (2002) alerta sobre outra desvantagem do FCD: a nao captura dos
riscos independentes exclusivos associados ao negocio. Todos os riscos sao unificados e in-
seridos na taxa de desconto e na probabilidade de sucesso, ao invés de serem considerados
individualmente por suas especificidades. Para Tukoff-Guimaraes, Kniess e Maccari,. (2014), o

¢ Na valoragao proposta no presente estudo, por se tratar de uma startup, a perpetuidade nao foi considerada para fins desta pesquisa, ja que o modelo de
negdcio em questao apresenta incertezas.
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FCD, por projetar fluxos de caixa futuros, torna imprecisa a valoracao, tendo por consequéncia
a proporcao de quanto maior o periodo projetado, maior a incerteza na estimativa dos riscos e
dos fluxos de caixa. Supletivamente, Teodoro (2015) também percebe como desvantagem do
método a subjetividade intrinseca a segregacao, os fluxos de caixa dos ativos e o impacto dos
ativos derivados.

Borsatto Jr., Correia e Gimenes (2015) ressaltam que existe ainda o horizonte de projecao
e de valor residual, o qual consiste no periodo nao coberto pela projecao do fluxo de caixa.
Esse valor é baseado no fluxo de caixa livre do tltimo periodo de projecao dimensionado pela
expectativa de crescimento nos préximos anos. Conforme afirma Damodaran (2007 apud
CLASSEN et al., 2017), nao é possivel estimar fluxos de caixa eternamente. Nesse diapasao,
Silva (2004) ressalta que também néao existe um espago de tempo padrao que explicite o fluxo
de caixa. E necessério, contudo, que a valoracao feita compatibilize, no minimo, o crescimento
da empresa ao seu crescimento econémico.

2.2 Métodos Auxiliares

E importante destacar que a valoracao de um ativo nao precisa, necessariamente, ser feita
por meio de apenas um método. Existem métodos auxiliares a valoracao que podem e, algumas
vezes, devem ser considerados para uma valoragao mais robusta. Entre as possibilidades, dois
métodos sao de relevante importancia: a Simulacao de Monte Carlo e o método para alcancar
o Valor Presente Liquido de determinado ativo.

Um método auxiliar ao FCD é a Simulacao de Monte Carlo (SMC). Sintetizam Classen et
al. (2017) que se trata de um dos métodos mais convencionais e utilizados para a andlise de
riscos, que consiste em gerar, de forma aleatéria, um nimero indeterminado de amostras em
termos de uma variavel também aleatéria. O SMC permite a visualizacao de diversos cenéarios
matematicos e possibilita a estimativa da probabilidade de sua ocorréncia, viabilizando a redu-
cao de incertezas associadas a valoragéo. Desse modo, o SMC se apresenta como uma solucéo
atrativa para a complementacao do FCD, podendo ser utilizado para estimar as probabilidades
de ocorréncia de determinado valor em funcéo da variabilidade da taxa de risco.

Conforme apregoa Petersen (2014), a SMC pode simular um alto nimero de resultados
computacionalmente, estimando a distribuicio de probabilidades. E um método muito usado
quando um determinado padrao nao pode ser estudado analiticamente, uma vez que, por meio
desse método, pretende-se simular pelo menos cem probabilidades de uma mesma variante.

Fanti et al. (2015) alertam que o Valor Presente Liquido (VPL) também pode ser chamado
de Valor Atual Liquido (VAL) e é considerado um critério de muita relevancia para tomada de
decisdo quando o assunto for investimento. O VPL considera o aspecto temporal do valor do
dinheiro e ainda possibilita uma decisao mais certeira quando houver mais de uma opg¢ao de
investimento, ja que leva em consideracao os fluxos futuros e os valores presentes, possibilitando
a comparacao conjunta dos ativos e de potenciais investimentos.

O VPL de um ativo pode ser alcangado utilizando-se a férmula a seguir:
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n

VPL = Z PG,
- 1+ °

t=1

Onde:
i = taxa de risco
j = periodo genérico, levando em consideracao todo o fluxo de caixa

FCj = fluxo genérico para determinado periodo de tempo. Esse valor pode ser tanto nega-
tivo (quando houver mais despesas do que receitas) ou positivo (quando houver mais receita
do que despesa)

n = numero de periodos do fluxo avaliado
I

, = investimento inicial

3 Metodologia

Nesta secao serao discutidos: a Unidade de anélise e de etapas, os procedimentos meto-
doldgicos e a estratégia metodolégica da pesquisa.

3.1 Unidade de Andlise e Etapas da pesquisa

Conforme foi destacado na introducao, a presente pesquisa tem como objetivo valorar uma
startup na area de biofarmacos, com a finalidade de apresentar uma proposta de valoracao que
apoie os gestores no processo de decisério relacionado com a viabilidade econémico-financei-
ro, bem como, nas decisoes relacionadas com a transferéncia da tecnologia (licenciamento ou
cessao). Para alcance do objetivo proposto, na primeira etapa recorreu-se a revisao bibliografica
para melhor compreensao dos métodos de valoracao de tecnologias disponiveis e posterior
identificacao daquelas mais aderentes a este estudo, no caso Fluxo de Caixa Descontado (FCD).

Jé na segunda e na terceira etapas, para levantamento das informacées de mercado, con-
tabeis e financeiras, foram feitas avaliagbes de materiais utilizados pela empresa para apresentar
0 negdcio para possiveis investidores e apoiadores, assim como o levantamento dos dados
financeiros e das informagdes do segmento, que foram obtidos na empresa, por meio dos pro-
prietarios, com a finalidade de realizar os devidos tratamentos e as projecoes financeiras quanto
a valoracao do empreendimento.

Os dados secundarios obtidos baseiam-se no principal produto da startup, que consiste em
um software capaz de simular as reacoes quimicas da sintese das proteinas usadas no processo
de desenvolvimento de biofarmacos. Por questoes de sigilo, o software nao foi apresentado de
forma mais detalhada e um nome ficticio foi usado em substitui¢do ao nome real da empresa.

No que se refere a quarta etapa, consistiu na realizacao das projecoes, das simulacoes, das
analises e das discussoes dos dados, a partir da qual se realizou a elaboracéo do relatério final.
Por fim, na quinta etapa foram elaboradas as consideragoes finais.

Cadernos de Prospecgdo — Salvador, v. 11, n. 3, p. 705-722, setembro, 2018 711



Debora Leite Ribeiro, Sarah Julianna Oliveira Lins, Suzuca Caroline Margal de Almeida,
André Luis Rocha de Souza, Eduardo Oliveira Teles

3.2 Procedimentos Metodolégicos

As informagdes contabeis disponibilizadas pelos proprietarios foram os fluxos de caixa
projetados para quatro anos. As projecoes de receitas basearam-se na previsao de vendas da
licenca. Nao foram disponibilizados os critérios quantitativos utilizados para explicar o cresci-
mento da projecao, mas, em parte, deve-se a expectativa em relacao ao comportamento do
mercado quanto a demanda pelo produto e pelo servigo ofertado. No que se refere a estimativa
das despesas, nao foi informado o detalhamento dos gastos, no entanto, é sabido que a proje-
cao reflete custos com pessoal, materiais, aquisicdo de equipamentos, despesas com marketing
e custos indiretos.

Para fins das estimativas, considerou-se que a partir do quinto ano, os volumes de fluxos
de caixas gerados tendem a diminuir considerando aspectos de obsolescéncia e surgimento de
softwares mais avancados com a mesma finalidade. Contudo, nao se pode desconsiderar que
decisdes de manutencao e/ou desenvolvimento de solucoes que ampliem o potencial do soft-
ware possam ser desenvolvidas com o objetivo da continuidade do negécio. Destaca-se ainda
que se o software for utilizado pela empresa, é necesséario considerar a amortizagéo até a data
de uma eventual venda, conforme determina o item 97 da Norma Brasileira de Contabilidade
Técnica e Geral (NBC TG) n. 04 (R4), a saber:

O valor amortizavel de ativo intangivel com vida util definida deve ser apropriado de
forma sistemaética ao longo da sua vida Util estimada. A amortizagao deve ser iniciada
a partir do momento em que o ativo estiver disponivel para uso, ou seja, quando se
encontrar no local e nas condigoes necessérios para que possa funcionar da maneira
pretendida pela administracao. A amortizacao deve cessar na data em que o ativo é
classificado como mantido para venda ou incluido em um grupo de ativos classifica-
do como mantido para venda, de acordo com a NBC TG 31, ou, ainda, na data em
que ele é baixado, o que ocorrer primeiro. O método de amortizacao utilizado reflete
o padrdo de consumo pela entidade dos beneficios econémicos futuros. Se nao for
possivel determinar esse padrao com confiabilidade, deve ser utilizado o método linear.
A despesa de amortizagao para cada periodo deve ser reconhecida no resultado, a nao
ser que outra norma contabil permita ou exija a sua inclusao no valor contabil de outro

ativo. (CONSELHO FEDERAL DE CONTABILIDADE, 2017, p. 21)

Os procedimentos metodolégicos a que se recorreu para levantamento das informacoes
contabeis permitiram a escolha das rotas mais adequadas para o processo de valoracao da
startup objeto deste estudo com a finalidade de se chegar a um resultado a ser apresentado na
secao seguinte.

3.3 Estratégia Metodolégica da Pesquisa

Para a definicao da taxa de desconto utilizada para a projecao dos Fluxos de Caixa Des-
contados (FCD) e para a anélise do Valor Presente Liquido (VPL), recorreu-se a mediana da
taxa Selic no intervalo dos anos de 2007 a 2017, com base na série coletada no site do Banco
Central do Brasil (BCB, 2018) (http://www.bcb.gov.br/htms/selic/selicdiarios.asp). Recorrer a
Selic para definicao de taxa de desconto pode ser considerada uma limitacao deste estudo, no
entanto, a empresa nao forneceu a taxa praticada.
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Com os fluxos de caixa apresentados pela empresa e considerando a taxa de desconto a
partir da SELIC, o FCD foi calculado, seguido do calculo do VLP, que, para fins dessa pesquisa,
foi adotado como o valor de base para possiveis negociacoes da empresa. E importante ressal-
tar que a Perpetuidade costuma compor o célculo para valoracao de uma empresa por FCD.
No entanto, devido a natureza de uma startup, diante das incertezas e dos riscos associados ao
modelo de negdcio, a perpetuidade pode nao representé-la com fidedignidade e gerar projecoes
nao representativas.

Destaca-se que os dados foram fornecidos diretamente pela empresa e as receitas e despe-
sas nao foram detalhados mensalmente, para que fosse possivel calcular os Fluxos de Caixas
Livres mensais e para que fosse possivel analisar a dispersao desses dados, a média dos fluxos
de caixa, entre outras analises estatisticas e financeiras. Os dados foram fornecidos de forma
global e correspondente a quatro anos. Assim, a partir desses dados foram realizadas novas
simulacoes por Monte Carlo com o objetivo de aumentar a escala temporal das andlises, que
foi considerada para 10 anos, também foram realizadas 100 simulacdes para a anélise dos
possiveis resultados de VLP.

Conforme afirma Martinez (1999), para projetar cenérios para a empresa, é fundamental
se basear em componentes relevantes, desenvolver hipéteses e perspectivas. E importante sa-
lientar ainda que a auséncia do histérico de informacoes contabeis e a falta de detalhamento
das variaveis que compuseram a projecao dos fluxos de caixa devem ser ponderadas como
limitacoes deste trabalho. Assim, considerando que os dados da pesquisa foram coletados de
apenas uma empresa, uma startup, os resultados nao poderao ser generalizados para outras
empresas com o mesmo modelo de negécio, ja que cada organizagao possui niveis de riscos e
de incertezas associados ao tipo de ativo que desenvolvem.

4 Apresentacdo, Andlise e Discussdo dos Resultados

A empresa Fast Health é uma startup que se dedica a pesquisa e ao desenvolvimento de
solucbes computacionais relacionadas ao processo de formulacdo de novos biofarmacos. De
acordo com Fardelone e Branchi (2006, p. 30), biotecnologia pode ser definida como

[...] aplicacao de principios cientificos e de engenharia no processamento de materiais
por agentes biolégicos, ou de aplicacao industrial de organismos, sistemas e compo-
nentes biolégicos para producao de bens e servicos de valor agregado.

A producao de biofarmacos é uma das principais aplicagdes da biotecnologia moderna.
Contudo, o processo de pesquisa e de desenvolvimento de um novo biofdrmacos é caro e
lento. Segundo informagbes da empresa, estima-se que utilizando o método tradicional de
desenvolvimento, um novo biofarmacos custara cerca de US$ 150.000 ao longo de 30 anos
de pesquisa. A producao de um biofarmaco implica diversas etapas, com necessidade de cons-
tante monitoramento. Isso porque biofarmacos sao moléculas grandes, complexas, compostas
de proteinas heterogéneas, altamente instaveis e sensiveis ao ambiente em que sao produzi-
das. Pequenas mudancgas no processo de manufatura desses biofarmacos podem ter grandes
impactos na qualidade, na pureza, nas caracteristicas biolégicas e na eficacia do produto final
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(SHELLEKENS, 2009). E exatamente a instabilidade inicial desses biofarmacos, exigindo uma
constante necessidade de redesign, que dificulta o escalonamento da sua producéao industrial.

Atualmente, a estabilizacao da formulacao de biofarmacos sintetizados é feita por meio de
processos de tentativa e erro, ou seja, testa-se diversas formulacoes em bancadas até que uma
formulacao escalavel seja identificada. Esse processo além de demorado é custoso, acarretan-
do a necessidade de maior dedicagao do pesquisador, de maior quantidade de reagentes e de
matéria-prima.

A empresa Fast Health desenvolveu um software capaz de simular as reacoes quimicas da
sintese das proteinas utilizadas no processo de desenvolvimento de biofarmacos. Isso possibili-
tard que todo o processo seja mais rapido e barato. No mercado existem outras empresas que
também oferecem servicos de simulacbes computacionais paralelas, contudo, elas mantém a
metodologia de tentativa e erro. Por meio desse sistema estima-se que os resultados sao alcan-
cados em quatro semanas. O software desenvolvido pela Fast Health entrega seus resultados
de simulacao em apenas quatro horas, o que permite um atendimento em maior escala a uma
grande carteira de clientes.

A estratégia mercadolégica da startup é o licenciamento anual de ambientes virtuais de
producao, adaptado ao desenvolvimento de cada biofarmaco a ser sintetizado pelo cliente.
A necessidade de novos ambientes virtuais de produgéo é constante, devido a continua demanda
por produtos geneticamente modificados. Mutacbes virais e bacterianas também sao rapidas,
acarretando na constante atualizacao e/ou adaptacao do software desenvolvido, permitindo a
empresa nao apenas o alcance a novos clientes, mas também o licenciamento constante dos
ambientes virtuais as empresas em atendimento. Por fim, o suporte técnico aos ambientes vir-
tuais licenciados também é uma possibilidade de receita da Fast Health.

Conforme mencionam Tanaka e Amorim (2014), o mercado mundial da industria farma-
céutica movimentou, em 2010, US$ 707 bilhées, dos quais US$ 130 milhdes correspondem
a biofarmacos. Essas autoras estimam que o seguimento de biotecnolégicos deve movimentar
cerca de US$ 250 bilhdes em 2020. As grandes empresas produtoras de biofarmacos estao
localizadas nos Estados Unidos, paises europeus e Japao, detendo 84% de toda a producao
mundial (BENAVIDE, 2013).

Para entrar nesse mercado, a startup busca investidores para aporte financeiro, a fim de
viabilizar o desenvolvimento da interface comercial do software (end-user interface), contratar
bioquimico para realizar os testes virtuais no ambiente de producao e comprar equipamentos
e acOes de marketing para divulgacao e venda do produto. Ciente do grande volume de aporte
financeiro ainda necesséario para comercializacao do software, a Fast Health também considera
a venda da empresa para investidores interessados.

Para melhor subsidiar o processo decisério quanto a continuidade das pesquisas e even-
tual cessao da tecnologia, buscou-se valorar a startup com o intuito de diminuir a incerteza em
relacdo ao seu valor de liquidagao.
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4.1 O Processo de Valoracéo da startup Fast Health

Aqui serao apresentados os resultados encontrados na valoracao da startup Fast Health a
partir da aplicacao das técnicas de valoracao de FCD e VLP dos fluxos de caixa esperados.

Como ja tratado, a valoragao de tecnologia visa permitir uma negociagao de forma mais
assertiva para a venda ou busca por investidores para uma empresa. No caso de startups, existe
o desafio adicional em valorar, por se tratar geralmente de empresas em fase inicial, pouco es-
truturadas, apesar do potencial de rapido crescimento em virtude da natureza de seus produtos
ou servicos inovadores.

A startup objeto deste estudo desenvolveu um produto inovador para o mercado, no en-
tanto, a auséncia de um histérico que permita analisar suas vendas e sua estrutura de projecao
de receitas e despesas se apresenta como um ponto obscuro no processo de valoracao. Por essa
razao optou-se por conduzir a valoragao considerando sua possibilidade de crescimento futuro
refletido pelos fluxos de caixa esperados.

Desse modo, o método de FDC mostrou-se o mais aderente ao cenario encontrado, justa-
mente porque essa metodologia considera que o valor de um ativo é dado pelos ganhos futuros
esperados, descontando-se os riscos (SANTOS, 2016).

A Tabela 1 mostra os fluxos de caixa projetados pela empresa para um periodo de quatro
anos. Os valores foram informados pela empresa em termos absolutos e, por isso, nao serao
apresentados de forma detalhada:

Tabela 1 - Fluxos de caixa projetados pela empresa para um periodo de quatro anos

Ano RECEITA DESPESA Fruxo pe Caixa (FC)
0 0 250.000 -250.000
1 75.000,00 300.000,00 (225.000,00)
2 750.000,00 500.000,00 250.000,00
3 2.000.000,00 1.220.000,00 780.000,00
4 3.750.000,00 1.250.000,00 2.500.000,00

Fonte: Elaborada pelos autores deste artigo

Assim, conhecidos os fluxos de caixa estimados para o futuro, é preciso incorporar o risco a
analise por meio de uma taxa desconto. Conforme prevém Tukoff-Guimaraes, Kniess e Maccari
(2013), uma das maiores dificuldades de utilizacao desse método esta na escolha dessa taxa.
Para valoracéao da startup Fast Health, recorreu-se a taxa Selic como parametro.

Tendo em vista a instabilidade dessa taxa ao longo dos anos e objetivando a aplicacao
de uma taxa de desconto mais assertiva sobre os fluxos de caixa da empresa, foi aplicada a
média da Selic dos ltimos 10 anos, encontrando como resultado uma mediana de percentual
de 10,91%, que norteou o célculo.

Com a definicao do fator de desconto foi possivel encontrar os fluxos de caixa descontados
por ano, ou seja, chegar a uma estimativa de valor presente das projecoes, conforme demostrado
na Tabela 2, considerando a taxa de desconto de 10,91%.
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Tabela 2 — Estimativa de valor presente, da empresa, apés definicao do fator de desconto

ANoO Fruxo pe Caixa (FC)
0 (250.000,00)
1 (225.000,00)
2 250.000,00
3 780.000,00
4 2.500.000,00
VPL 1.780.061,32

Fonte: Elaborada pelos autores deste artigo

Conforme é possivel observar na Tabela 2, o valor presente liquido dos fluxos de caixa
descontados foi de R$ 1.780.061,32 (um milhdo, setecentos e oitenta mil, sessenta e um reais
e trinta e dois centavos).

Com a finalidade de ampliar as possibilidades de geragdo de resultados pela empresa,
apresentado anteriormente, considerando os riscos e as incertezas do negécio, utilizou-se o
método estatistico denominado simulagao de Monte Carlo com o objetivo de verificar as pro-
babilidades de ocorréncia desses possiveis resultados, considerando amostras aleatérias. Nesse
sentido, o método contribui na simulacao de resultados que se espera que sejam préximos dos
reais, apoiando, assim, o processo decisério dos gestores Apds a realizacao das 100 simulacoes,
verificou-se que os valores minimos e maximos de VPL possiveis para o empreendimento va-
lorado em questao froam os apresentados na Tabela 3, a seguir.

Tabela 3 - Estatisticas do Valor Liquido Presente (VLP) apés a Simulacao de Monte Carlo

EsTaTisTiCAS VPL
Percentil 10% -R$ 144.343,00
Mediana R$ 1.657.032,69
Percentil 90% R$ 4.120.531,01
VL. Minimo R$ -883.188,23
V1. Maximo R$ 7.887.614,69
Média R$ 1.786.091,44
Desvio padrao R$ 1.525.956,71

Fonte: Elaborada pelos autores deste artigo

A partir das informacoes da Tabela 3, observou-se que apenas 10% dos VPLs observados,
apo6s a simulacao de Monte Carlo, apresentaram valores iguais ou inferiores a -R$ 144.343,00
(cento e quarenta e quatro mil, trezentos e quarenta e trés reais), sendo que 90% dos valores
observados apresentaram valores acima do referido VPL (-R$ 144.343,00). Por outro lado,
verificou-se que 10% dos VPL observados apresentaram valores acima de R$ 4.120.531,01
(quatro milhées, cento e vinte mil, quinhentos e trinta e um reais e um centavo). Ademais, o
valor minimo que se pode alcancar é de -R$ 883.188,23 (oitocentos e oitenta e trés mil, cento e
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oitenta e oito reais e vinte e trés centavos) e o valor méaximo de R$ 7.887.614,69 (sete milhoes,
oitocentos e oitenta e sete mil, seiscentos e quatorze reais e sessenta e nove centavos).

Adicionalmente, verificou-se que o desvio padrao dos dados, ou seja, a dispersao dos VPLs
observados foi de R$ 1.525.956,71 (um milhado, quinhentos e vinte e cinco mil, novecentos
e cinquenta e seis reais e setenta e um centavo) enquanto a mediana foi de R$ 1.657.032,69
(um milhao, seiscentos e cinquenta e sete mil, trinta e dois reais e sessenta e nove centavos), o
que sinaliza que 50% dos VPLs observados estao acima e os outros 50% abaixo desse valor.

A simulacdo de Monte Carlo contribuiu para a elaboracao de possiveis cenérios quanto
aos VLPs gerados, permitindo ao gestor verificar valores préximos da realidade, o que contribui
para a redugao dos riscos e das incertezas na anélise econémico-financeira do negécio, bem
como apoia no processo de decisao de venda ou continuidade do empreendimento, com os
valores possiveis de negociacao e/ou manutencao do negécio, caso essa seja a decisao dos pro-
prietarios. Assim, a partir da simulacao de Monte Carlo, foi possivel simular as probabilidades
de ocorréncia dos VPLs da empresa, a medida que os cenérios sao expandidos para fins de
tomada de decisao.

Por fim, foi calculada a probabilidade de ocorréncia dos valores simulados acima, cujos
percentuais estao apresentados na Tabela 4:

Tabela 4 — Probabilidade de ocorréncia do VLP

PROBABILIDADE VLP
1% -R$ 800.058,93
10% -R$ 144.343,00
25% R$ 762.439,83
50% R$ 1.657.032,69
75% R$ 7.887.614,69
90% R$ 4.120.531,01
99% R$ 4.772.917,23

Fonte: Elaborada pelos autores deste artigo

Nesse processo, o célculo da probabilidade é de grande valia para tomada de decisao, de-
vido a possibilidade de se medir a frequéncia com que os VLPs simulados podem ocorrer, uma
vez que ja se conhece todos os resultados possiveis de alcance com antecedéncia.

Assim, as andlises realizadas nesse trabalho permitiram verificar que o valor encontrado
para o VLP a partir dos fluxos de caixa informados pela empresa, em comparagédo com os
valores encontrados pela simulacao por Monte Carlo para a projecao de possiveis resultados
esperados, possui similaridade. O que demonstra consisténcia nos dados gerados no processo
de valoragao realizado neste trabalho.

Os valores encontrados poderao ser utilizados como base em negociacoes futuras para
venda ou investimento, no entanto, é preciso considerar a limitagao ao acesso de dados mais
robustos da empresa, inclusive no que se refere a composicao de fluxo de caixas, taxa de cres-
cimento e riscos associados.
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5 Consideragoes Finais

A presente pesquisa teve por objetivo valorar uma startup na area de biofarmacos, com
a finalidade de apresentar uma proposta de valoracao que apoie os gestores no processo de
decisoério relacionado com a viabilidade econémico-financeiro e nas decisoes relacionadas com
a transferéncia da tecnologia (licenciamento ou cessao). Para tanto, realizou-se uma pesquisa
com uma abordagem quantitativa, cujos dados secundarios foram objetivos na empresa ana-
lisada no estudo.

Por meio da pesquisa, observou-se que o método de Fluxo de Caixa Descontado ( FCD)
é um método tradicional muito recorrido para valoracao de tecnologias e empresas. Isso pode
ser explicado pela sua facil compreensao, aplicacao e adequagao, gerando informacao quanto
ao valor do negécio de forma rapida.

No entanto, nao se trata de um método flexivel e completo para valoracao de PI, tendo em
vista que fornece aos tomadores de deciséao apenas informagoes de natureza quantitativa. Ha
algumas limitagoes, contudo, na aplicacao deste método. A subjetividade inerente a projecao de
fluxos de caixa e da escolha da taxa de risco, a nao captura dos riscos independentes exclusivos
associados ao negocio e a desconsideracao do impacto dos ativos derivados sao questoes que
devem ser avaliadas na decisao pelo uso deste método.

A partir dos resultados, verificou-se que, quando projetado para quatro anos de andlise, o
VPL da empresa pode alcancar R$ 1.780.061,32 (um milhao, setecentos e oitenta mil, sessenta e
um reais e trinta e dois centavos). J& com o horizonte de 10 anos, a partir da simulagdo de Monte
Carlo, o valor minimo que se pode alcancar é de -R$ 883.188,23 (oitocentos e oitenta e trés mil,
cento e oitenta e oito reais e vinte e trés centavos) e o valor maximo de R$ 7.887.614,69 (sete
milhdes, oitocentos e oitenta e sete mil, seiscentos e quatorze reais e sessenta e nove centavos).

No que se refere a dispersao dos dados, verificou-se que o desvio padrao dos VPLs foi de
R$ 1.525.956,71 (um milhao, quinhentos e vinte e cinco mil, novecentos e cinquenta e seis reais
e setenta e um centavo) e a mediana de R$ 1.657.032,69 (um milh&o, seiscentos e cinquenta
e sete mil, trinta e dois reais e sessenta e nove centavos).

Observou-se ainda que a projecao, considerando os quatro anos de dados informados pela
empresa, mostrou-se alinhada com os resultados obtidos a partir da simulacao de Monte Carlo
pensando em um horizonte de 10 anos, uma vez que os dados informados para célculo do
VPL se apresentaram convergentes aqueles encontrados pela simulacao. Apesar das limitagoes
encontradas no processo de valoracao da startup, os resultados obtidos podem ser considerados
aderentes a realidade do mercado de biofarmacos.

Por fim, conclui-se que, a partir dos resultados alcancados, os gestores da empresa analisada
poderao analisar a viabilidade econémico-financeira realizada a partir da presente pesquisa, ja
que a andlise combinada a outros fatores qualitativos e técnicos podera apoiar na decisao de:
(i) negociar o empreendimento com terceiros considerando a projecao de quatro; (ii) continuar
com as atividades da empresa e avaliar, combinando outros métodos, a exemplo do método
de Opcodes Reais, o melhor momento de negociar o empreendimento; (iii) buscar investidores
interessados no negécio avaliando a projecao para 10 anos, a partir da simulagdo de Monte
Carlo realizada, o que podera potencializar os investimentos e a ampliacao do negécio no médio
e longo prazo; ou (iv) ampliar os investimentos realizados (com recursos proprios e/ou terceiros)
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pensando nos horizontes de beneficios futuros esperados, os resultados positivos projetados e
o potencial de geracao de caixa do negécio.

Como préximos passos para esse estudo recomenda-se maior aprofundamento quanto
as informacbes da empresa no que se refere aos critérios de projecao de fluxos de caixa, taxa
de crescimento e riscos associados. Sugere-se, ainda, que sejam incorporados a analise outros
métodos de valoracao, como o método de Opcdes Reais que considera a flexibilidade gerencial
do negécio e o método por Mltiplos, que pode auxiliar numa avaliagao mais quantitativa e
qualitativa, por meio da comparacao desse negdécio em relacao a outras empresas de tecnologia
semelhante no mercado.

Recomenda-se, para uma etapa seguinte a esta pesquisa, realizar um estudo de caso com
a organizacao para aprofundar os estudos qualitativos e quantitativos do objeto; coletar dados
financeiros e contabeis do negécio, o que permitiria uma anélise econémica e financeira que
trarda uma contribuicao mais robusta, com projecoes ajustadas dos Fluxos de Caixas, subsidiando
avaliar o valor do negécio e aplicar outros métodos de valoragao. Assim, com os dados coletados
em profundidade, as estimativas de avaliagdo poderao ser melhoradas e as anélises poderao
ser ampliadas levando em consideragao aspectos quantitativos e qualitativos.
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