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A meta deste estudo corresponde a buscar como dar efetivamente valor a bens e
servigcos sob o dngulo da propriedade intelectual (Pl), de tal forma que o autor ou inventor de
um bem tangivel ou intangivel veja a sua obra reconhecida, identificada e calculada como um
bem econdmico.

O bem econ6mico pode ser transacionado, comercializado, possui pre¢o e haveria de
dar ao seu proprietario uma remuneracdo justa e condigna.

Contudo, nem sempre é isto o que sucede. Os atos piratas, as imitagcles, as
apropriacdes indébitas continuam ocorrendo por toda parte. Inimeros fora da lei, pessoas
com alto azar moral e baixo indice de comportamento ético, buscam o caminho mais facil, o do
esforco minimo, ao se apossarem e assumirem para si as invengGes e autorias realizadas por
outros individuos e empresas.

Esta atitude é criminosa, delinquente, ilegal e destituida de respeitabilidade, pois se
ignora os direitos licitos de outrem, que buscou criar e inovar, a favor da comunidade, sabe-se
I4 com quais e quantos sacrificios.

Logo, faz sentido a defesa de valor; a defesa de autoria em bens, servigos e objetos que sejam
atraentes a humanidade e represente uma invengdo, assim como é e esta prevista na Lei, a
punicdo daqueles que infringem o direito da propriedade alheia.

1 - Referéncias na literatura, de calculo de Valor de Ativos
Intangiveis. O Modelo Kasznar de 1991.

Nos EUA é referéncia da literatura que trata de avaliacdo a obra de Tom Copeland, Tim
Koller e Jack Murrin, intitulada Valuation: Measuring and Managing the Value of Companies,
editado em 1990.

O primeiro estudo técnico com fun¢des econométricas e estatisticas, que se aplicou no
Brasil a avaliacdo de bens intangiveis, foi feito e redigido por Istvan Kasznar no ano de 1991, e
atendeu pelo titulo de Avaliagdo Econdémico-Financeira de uma Marca Genérica: Estudo
Pratico — in Rbmec — Revista Brasileira de Mercado de Capitais, editado pelo IBMEC — Instituto
Brasileiro de Mercado de Capitais, no volume 16 — n. 42 — Janeiro / Junho.

Kasznar pesquisou a notoriedade de uma marca, que somente em 2001 se veio, a
saber, tratar-se da White Martins, conhecida sobretudo pela producdo de gases nobres e
menos lembrada pela producdo de ligas de chumbo e produtos afins, algo que a empresa
também produzia.

A finalidade do estudo era a de atribuir um valor a marca, o que ndo fora ainda feito,
para efeitos de incorporagdo do valor no Patrimbnio Liquido da empresa. De fato, o valor
revelou-se bem elevado e positivo, mediante a aplicacdo de uma metodologia que atribuiu um



coeficiente a de participagdo sobre o faturamento bruto, a titulo de recall e lembranga de
marca, a empresa White Martins.

O autor montou um detalhado questionario contendo 40 perguntas sobre
conhecimento respondido tanto de forma espontanea quanto de forma pré-definida pelo
grande publico de consumidores de cinco grandes metrépoles brasileiras. Resultou que mais
de 62% dos entrevistados conhecia a marca e sabia com declaracdo espontanea que ela
produzia gases nobres, com destaque para oxigénio hospitalar. Outros produtos porém eram
pouco citados com naturalidade.

Ao analisarem-se os dados, constatou-se que outros produtos da empresa eram
conhecidos pelos profissionais que os utilizavam. Isto significava que para o grande publico o
produto podia passar despercebido, mas para os profissionais dos ramos que precisavam e
necessitavas desses produtos, a marca tinha forte e bem incorporado significado. Estas sdo
caracterizagdes de dominio de nichos de mercado, em que a empresa se sucedeu bem.

Ao valer USS 170 milhdes a precos de época, no ano de 1991, a White Martins
incorporou naguele ano em seu Balanco Patrimonial o valor da marca, em fung¢éo dos calculos
da IBCI — Institutional Business Consultoria Internacional, em ato de pioneirismo que ressoa até
nos tempos presentes.

Entre as diversas op¢des de avaliacdo que sdo fornecidas pelos autores, eles destacam
a importancia dos fluxos de caixa liquidos ao valor atual.

Sem fazer referéncia a bens intangiveis em especial, suas expressdes genéricas
abrangem o todo das expressGes que se forem detalhar para montar o fluxo de caixa e o valor
de uma empresa. Entre elas, citamos as seguintes, como referéncias adicionais, com dtica de
matematica financeira e finangas corporativas:

(1) Valor = Valor Presente do Fluxo de Caixa durante um periodo de tempo
explicitamente projetado + Valor Presente do Fluxo de Caixa depois do
periodo de tempo explicitamente projetado.

A segunda parte da expressao corresponde ao valor continuo.

(2) A férmula do Fluxo de Caixa Liquido e Livre segue o conceito de uma
perpetuidade, um papel que ndo se exaure e evolui até o infinito da
seguinte forma:




Valor Continuo T = Fluxo de Caixa Livre normalizado no primeiro ano apds o periodo de
projecdo explicito (FCxFr,;) / (Custo Médio Ponderado do Capital , CMPC) — g (a taxa de
crescimento esperada no fluxo de caixa livre de uma perpetuidade).

Ou ainda: Valor Continuo em T = FCxFr,, / (CMPC - g)

(3) A férmula direcionada a formacdo de Valor utiliza a férmula do fluxo
de caixa livre crescente, sob dtica de perpetuidade, de tal forma que:

Valor Continuo T = Nivel normalizado de lucros liquidos operacionais menos impostos
ajustados no primeiro ano apds o periodo explicito de projecdo (T + 1), NLO,, que
multiplique a razdo (1 — g/ r) que divida o Custo Médio Ponderado do Capital (CMPC) menos
g.

Valor Continuo T = NLOpjs(1-g/r) / CMPC—g

Onde g é a taxa esperada de crescimento no nivel normalizado de lucros liquidos
operacionais de uma perpetuidade e r é a taxa de retorno esperada sobre novos
investimentos liquidos.

2 - METODOS DE CALCULO DE VALOR

Ao escolher uma férmula ou uma expressdo matematica para a obtencdo do Valor de
uma Propriedade Intelectual ou de uma Propriedade Industrial, o analista - técnico se vé
diante de uma profusdo crescente de métodos de célculo.

Isto quer dizer que a sofisticagdo dos métodos propicia escolhas cada vez mais
apropriadas e feitas na medida. E tal e qual o costureiro, que faz roupas segundo o tamanho e
o0 manequim de cada pessoa. S3o os trabalhos taylor-made.

No prisma empresarial, a sele¢do do método de calculo é sumamente importante. Um
invento de processos de extracdao de minerais, que permite a venda de uma tecnologia de
logistica e de transportes, pode ser patenteada e mediante trabalhos de coaching, é vendida
em todo ponto alternativo do planeta. Da mesma forma, uma nova liga de material especial na
industria automobilistica pode reduzir o custo dos carros, o consumo de gasolina e alcool, e
outras industrias do ramo podem querer contratar os inventores, para conhecer a sistematica
de implantagdo e produgdo dessas pegas.



Efetivamente, o valor de uma Pl corresponde a uma importante fracao dos lucros de
um negdcio ou objeto, que a transforma em objeto do interesse de apropriacdo e detengao,
pelo comprador — detentor de um ativo. Considerado de outra forma, o valor de uma PI é dado
pela taxa de participacdao dessa propriedade intelectual na formacdao de lucros, com o
decorrer do tempo e considerada sua vida util.

O realmente delicado, complexo e portanto dificil, é estabelecer o valor do dito
coeficiente ou fragdo, ante o conjunto de variaveis que avaliam um bem.

Suponhamos que essa fracdo seja chamada de fpi. Podemos estabelecer a seguinte
base de célculo:

LNT o, = (RTB - DTB) na data t.

MuB= p,— (cfu, + CVy,) € se pux > (cfutevy,) = Existe MuB > 0, logo,

fpi >0 - (fpi / Mub) > 0 e entdo

fpl =F (Dx; cax; GSI:’x/e; GMPX; px/pe; OF): donde:

LNT = lucro liquido total depois de impostos e juros pagos
RTB = vendas totais brutas

DTB = despesas totais brutas

MuB = margem de mark-up bruto

p = preco

ux = unidade x

cf = custo fixo

cv = custo variavel

x = bem x

D = demanda pelo bem

Cax = capacidade de atracdao de demanda efetiva e potencial, exercida pelo bem

GSP x/e = grau de substitutibilidade dos produtos x por e



GMP x = grau de monopélio do produtor do produto x
px/pe = reagdo de pregos entre os bens x e

OF = outros fatores

3 - METODO DO VALOR PRESENTE.

Se traz para o valor presente, ou data zero, o fluxo futuro esperado dos rendimentos
liguidos de um novo investimento, ou de um projeto que, aunque ed em andamento, haverd
de trazer rendimentos previstos para um intervalo de tempo especificado do futuro.

A determinacdo da taxa de juros incluida no calculo, ou do custo de oportunidade do
capital, & um fator critico para dar veracidade e confiabilidade a este método.

S VART (P1) >S VA DT (PI)

((SVART (P1) /SVADT (P1))-1) >,

Se: (SVART;/SVADT)-1=r;>r,-> aceita o projeto e o valor da
propriedade intelectual contribui na agregacao de valor.

Donde, j = projeto objeto de andlises.

r é a rentabilidade real do projeto, seja j, seja do mercado m.

4 - METODO DO GOODWILL.

Este é um método muito relevante. Pode espelhar a contento o valor de um bem, de
um servigo ou de uma Propriedade Intelectual a eles associada. Caso seus componentes sejam
plenamente disponiveis, somadas oferecerdo um valor marcante, econ6mico-financeiro ao
objeto que se visa levantar.



N°. Método de calculo Formula de Mensuragao

1 Valor Econémico - Martins Orneas VEA= (Vi /@A+))+ST2"(Rt/(1+])Y)

2 Valor de Realizacédo G=(((L1- PLo*nN /@A +}))+((Lo-PLps*n)/(1+) ™)

3 | Custo de Reposicdo ou Custo Corrente G=((S™*"(LL /(@ +))") + PLe)

4 Valor Atual dos Sobre ou Superlucros G=S((LL-RA-i*AT)/(1+r))det=1laték .

5 Istvan Kasznar G =(CGP + RLLP + VFC + IPPI - AT ) F acrr

6 Istvan Kasznar - Szabolcs Szilagei G=(S(RTB-DTB)tn/(1+1)n)+VFCn+Il PPIn)*Facsr
7 New York G=(LLm-RA-i*AT)*F

8 Hatfield G=(LL_RA)/J)-AT

9 Awrence Dicksee G=(LL-RA-i*AT)*F
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