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Resumo

Secchin, Rodrigo Barcellos; Vellasco, Marley Maria Bernardes Rebuzzi
(Orientadora); Dias, Marco Antonio Guimardes (Co-orientador). Metodologia de
Avaliacdo de Empresas considerando ativos intangiveis através de Minimos
Quadrados de Monte Carlo e Reversdo a Média. Rio de Janeiro, 2010. 138p.
Dissertagdo de Mestrado — Departamento de Engenharia Elétrica, Pontificia
Universidade Catolica do Rio de Janeiro.

No modelo de Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) para o setor farmacéutico,
considerando a protecdo da patente, Schwartz fez uma contribui¢do muito importante
para a precificagdo do valor de uma empresa. Alem de considerar a possibilidade dos
eventos catastroficos, o autor aplicou uma ferramenta simples, mas ao mesmo tempo
bastante poderosa, até entdo ndo utilizada pela literatura para tal fim (denominada
Minimos Quadrados de Monte Carlo). Na ultima etapa do seu modelo (periodo pos
patente), o autor aproxima o processo por um valor constante (obtido por meio de uma
estimativa), acreditando que o mercado absolvera imediatamente a tecnologia e, com isto,
a simplificacdo ndo alterara significativamente o resultado final.Contudo, com o avango
da globalizagdo ¢ o desenvolvimento dos meios de comunicagdo, o mercado tem-se
tornado cada vez mais dindmico e competitivo. Uma vez que as taticas classicas ja se
tornaram acessiveis a todos (e. g. produgdo em escala ou corte dos custos), elas ndo sdo
mais suficientes para manter a lucratividade de uma empresa. Diversos estudiosos e
instituigdes renomadas (como por exemplo, BNDES) observaram que, para sobreviverem
a isso, as empresas precisam suplantar a concorréncia, através de um conjunto de
capacitacdes denominadas bens intangiveis, o que na maioria das ocasides ¢ uma
operagdo bastante complexa. Devido a essas evidencias a absor¢do de uma nova
tecnologia ndo necessariamente ¢ uma atividade imediata (contrariando as suposicdes de
Schwartz). Com o intuito de uma melhor descricdo da realidade, esta dissertagdo propde
um aperfeicoamento matematico (nfo mais aproximando a etapa poOs-patente) e
algoritmico do modelo de Schwartz. O modelo foi criado a partir de um conjunto de
conceitos da Microeconomia, Opg¢des Reais e das Métricas de Avaliagdo do BNDES,
previamente desenvolvido com o auxilio da equipe do BNDES. Os resultados obtidos na
simulagdo do exemplo tedrico, a qual foi analisada uma empresa de Tl que pretende
desenvolver uma nova tecnologia, ndo apresentaram nenhuma incoeréncia, indicando,
desta forma, nenhum erro sob a Otica matematica ou algoritmica e confirmando, ao
mesmo tempo, a importdncia dos ativos intangiveis, que, por sua vez, propiciaram

maiores ganhos, antes desprezados.

Palavras-Chave
Bens Intangiveis; Método dos Minimos Quadrados de Monte Carlo; Opgdes
Reais; Reversdo a Média.
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Abstract

Secchin, Rodrigo Barcellos; Vellasco, Marley Maria Bernardes Vellasco (Advisor);
Dias, Marco Antonio Guimardes (Co-advisor). Evaluation Methodology
Company considering intangible assets through Least Square Monte Carlo
and Mean Reversion. Rio de Janeiro, 2010. 138p. MSc Dissertation —
Departamento de Engenharia Elétrica, Pontificia Universidade Catolica do Rio de
Janeiro.

In the model of Research and Development (R & D) for the pharmaceutical
industry, considering patent protection, Schwartz made an important contribution to the
valuation of a company. Besides considering the possibility of catastrophic events, the
author applied a simple tool, but at the same time very powerful, hitherto not used in the
literature for this purpose (called Least Squares Monte Carlo). In the last stage of its type
(post patent), the author approaches the process with a constant value (obtained via an
estimate), believing that the market immediately absolve the technology and, thus, the
simplification does not significantly change the outcome final. Canted, with the advance
of globalization and the media, the market has become increasingly dynamic and
competitive. Since the classic tactics have become accessible to all (egg scale production
or cut costs), they are no longer sufficient to maintain the profitability of a company.
Several renowned scholars and institutions (such as BNDES) observed that, to survive
this, companies must overcome competition through a set of skills called intangibles,
which in most cases is a complex operation. Because of these evidences the absorption of
new technology is not necessarily an immediate activity (contrary to the assumptions of
Schwartz). Aiming at a better description of reality, this study proposes a mathematical
processing (no longer approaching the post-patent) and the algorithmic model of
Schwartz. The model was created from a set of concepts of microeconomics, Real
Options and Metrics Assessment of BNDES, previously developed with the assistance of
staff from BNDES. The simulation results of the theoretical example, which was
considered an IT company that aims to develop a new technology, did not show any
inconsistency, indicating thus no error in the mathematical or algorithmic perspective and
confirming at the same time, importance of intangible assets, which, in turn, lead to the

greatest earnings before slighted.

Keywords

Intangible Assets, Method of Least Squares Monte Carlo, Real Options, Mean

Reversion.
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