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RESUMO 

 

 

Este estudo foca na valoração de ativos intangíveis com ênfase no uso de 

marcas como garantia em operações de crédito no setor financeiro brasileiro. 

A análise aborda a relevância crescente dos ativos intangíveis no contexto 

econômico atual, destacando seu potencial de contribuição para o acesso ao 

crédito por micro e pequenas empresas (MPE) e startups. A pesquisa 

estabelece uma comparação entre as práticas brasileiras e a experiência da 

Indonésia, onde a valoração de ativos intangíveis já é utilizada de forma 

eficaz em operações financeiras. Metodologias amplamente reconhecidas, 

como o valor de mercado, o valor futuro descontado e o custo de substituição, 

foram analisados em termos de suas aplicabilidades e limitações no cenário 

brasileiro. Apesar do grande valor associado às marcas, seu uso como ativo 

intangível para garantir operações de crédito ainda é subexplorado no Brasil. 

As MPEs e startups, que compõem a maioria do tecido empresarial brasileiro, 

poderiam se beneficiar significativamente dessa prática, uma vez que marcas 

fortes podem ser consideradas ativos valiosos para facilitar o acesso ao 

crédito. No entanto, a principal dificuldade reside na correta valoração desses 

ativos, que exige metodologias claras e precisas para que sejam aceitas 

como garantias viáveis pelas instituições financeiras. O estudo conclui que a 

implementação de práticas de valoração de marcas no setor financeiro 

brasileiro poderia criar novas oportunidades de financiamento, especialmente 

para empresas menores. Ao reconhecer o valor intangível das marcas, o 

sistema financeiro poderia oferecer alternativas inovadoras às garantias 

tradicionais, ampliando o acesso ao crédito e promovendo o crescimento 

econômico por meio da valorização de ativos intangíveis como instrumentos 

financeiros estratégicos. 

 

Palavras-chave: Propriedade Intelectual, Garantias Bancárias, 

Competitividade e Inovação. 



 
 

 

 

ABSTRACT 

 

 

This study focuses on the valuation of intangible assets, with an emphasis on 

the use of trademarks as collateral in credit operations within the Brazilian 

financial sector. The analysis addresses the growing relevance of intangible 

assets in the current economic context, highlighting their potential to improve 

access to credit for micro and small enterprises (MSEs) and startups. The 

research compares Brazilian practices with the experience of Indonesia, 

where the valuation of intangible assets is already effectively used in financial 

operations. Widely recognized methodologies, such as market value, 

discounted cash flow, and replacement cost, were analyzed in terms of their 

applicability and limitations in the Brazilian context. Despite the high value 

associated with trademarks, their use as intangible assets to secure credit 

operations remains underexplored in Brazil. MSEs and startups, which make 

up the majority of the Brazilian business fabric, could significantly benefit from 

this practice, as strong trademarks can be considered valuable assets to 

facilitate access to credit. However, the main challenge lies in the proper 

valuation of these trademarks, which requires clear and precise 

methodologies to be accepted as viable collateral by financial institutions. The 

study concludes that implementing trademark valuation practices in the 

Brazilian financial sector could create new financing opportunities, especially 

for smaller businesses. By recognizing the intangible value of trademarks, the 

financial system could offer innovative alternatives to traditional collateral, 

expanding access to credit and promoting economic growth through the use 

of intangible assets as strategic financial instruments. 

 

Keywords: Intellectual Property, Banking Guarantees, Competitiveness and 

Innovation. 
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APRESENTAÇÃO 

 

 Observa-se que mesmo possuindo uma administração sólida e oferecendo um 

produto com demanda no mercado, muitas vezes, as empresas necessitam obter um 

aporte de capital externo. Essa situação pode ocorrer devido a diversos motivos, por 

exemplo: expansão de seus negócios por meio de ampliação da sua capacidade 

produtiva ou pela abertura de novas filiais; para a compra de insumos e equipamentos 

de uso diário; para enfrentar crises de mercado, podendo chegar até mesmo ao 

pagamento de valores que não estavam planejados. 

Tal necessidade de captação de recursos externos se mostra clara nos 

relatórios do SEBRAE que mostram uma grande discrepância no número de micro e 

pequenas empresas que foram fechadas nos últimos anos, devido às dificuldades 

geradas pela crise econômica desencadeada pelos efeitos da COVID-19, com o 

número de empresas que eram esperadas fechar anualmente seguindo a série 

histórica. 

As MPEs e startups têm dificuldade de conseguir linhas de crédito com taxas 

atrativas, muitas vezes se vendo obrigadas a realizar contratos de crédito com taxas 

de juros maiores que o desejado. O custo do crédito para uma empresa depende de 

vários fatores, como a taxa básica de juros da economia, o relacionamento da 

empresa com a instituição financeira, histórico de empréstimos já realizados pela 

empresa, endividamento total, entre outros.  

Outro ponto que contribui para a taxa de crédito de uma operação é o tipo de 

garantia que será dado a instituição financeira. Um exercício que pode ser feito por 

um consumidor é comparar o custo total para financiamento de um veículo, operação 

onde o próprio veículo é utilizado como garantia com uma operação sem garantia real.  

Percebe-se que a linha de financiamento automotivo terá uma taxa menor para o 

cliente, pois como no financiamento automotivo o veículo entra como garantia real na 

operação, no caso de inadimplência, a instituição financeira pode minimizar seu risco 

ao revender o veículo para recuperar o valor que lhe era devido. A existência ou não 

de garantia é um fator muito importante na análise do risco da operação: quanto maior 

for a garantia e a sua liquidez, menor será o risco da operação para a instituição 

financeira. Desta forma, este projeto se propõe a estudar como a valoração de marcas 

e ativos intangíveis pode ser utilizada no cenário brasileiro de forma que eles possam 

ser utilizados como garantia em operações financeiras.
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1. INTRODUÇÃO 

 

 

O Instituto Nacional da Propriedade Industrial (INPI) trata o comércio de ativos de 

Propriedade Intelectual (PI) como um processo existente tanto no Brasil quanto no 

mundo (INPI, 2021). O licenciamento de uma tecnologia desenvolvida por uma 

empresa pode ser utilizada por outra através de acordo entre as partes ou, ainda, 

através da transferência da titularidade de uma patente para outra empresa (BRASIL, 

1996) – situação que é bastante comum em muitas empresas nascentes (startups, em 

inglês) de base tecnológica que, ao desenvolverem uma nova tecnologia, são 

rapidamente absorvidas por grandes empresas (MOREIRA, 2022).  

No Brasil, a propriedade industrial é regulamentada pela Lei nº 9.279/1996 – Lei 

de Propriedade Industrial (LPI) – e visa garantir a exclusividade da exploração da 

propriedade industrial (LEMLEY, 2001). 

Nesse sentido, para facilitar a negociação de ativos de propriedade industrial (PI), 

o INPI desenvolveu a “Vitrine de PI”, uma plataforma para divulgação de patentes, 

marcas, desenhos industriais e programas de computador, assim como fechou acordo 

para sua adesão ao “IP Marketplace” - uma plataforma internacional que permite o 

licenciamento, a compra e a venda de marcas e patentes (GANDRA, 2019; SHAPIRO, 

2001). 

É sabido que as micro e pequenas empresas (MPE) são um dos principais pilares 

de sustentação da economia brasileira. Koteski (2004) ao afirmar isso, mostra que 

apesar de gerarem apenas 25% do PIB brasileiro, as MPEs são responsáveis por 60% 

dos empregos formais no Brasil, assim como 99% dos estabelecimentos comerciais 

abertos se enquadram nesse perfil. Com relação às empresas Startups brasileiras, 

insta consignar os relevantes resultados da sexta edição do Mapeamento do 

Ecossistema Brasileiro de Startups (2023), realizado pela Associação Brasileira de 

Startups (ABSTARTUPS), que demonstram que 37,5% das startups já receberam 

algum tipo de investimento, sendo R$1,2 milhão a média recebida. Importante também 

observar que o mesmo relatório aponta que 44,8% das startups brasileiras ainda estão 

com rodadas de investimentos abertas e 42,3% estão em busca por investimento 

(ABSTARTUPS, 2023). 

A American Marketing Association (Associação Americana de Marketing) (2023) 

define “marca” como: um nome, termo, design, símbolo ou qualquer outro elemento 
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que identifique um produto ou serviço de uma empresa como distinto dos produtos ou 

serviços das outras. As Marcas, assim como as Patentes e os Desenhos Industriais, 

fazem parte dos ativos de PI de uma empresa. Por outro lado, o uso de marcas como 

garantia fiduciária para operações de crédito é um processo que ainda não é bem 

explorado, seja pela dificuldade de se valorar uma marca, seja pela falta de prática do 

mercado neste tipo de operações, embora o uso delas como garantia possua um 

grande potencial tanto para as empresas que visam realizar operações com taxas 

mais baixas como para instituições financeiras que terão em mãos uma nova 

ferramenta para reduzir o risco de suas operações (USANTI, 2020; BESSEN, 

MEURER, 2008). 

 

2. JUSTIFICATIVA 

2.1. LACUNA PREENCHIDA PELO TCC 

A atividade empresarial necessita de suporte financeiro desde sua concepção 

até sua execução. Para se capitalizar, muitas vezes os empresários buscam recursos 

com as instituições financeiras. Hoje nos deparamos - não apenas no Brasil - mas 

como em vários países, com a deficiência do processo de conversão do valor do 

patrimônio intangível para tangível. Nesse sentido, esse trabalho se propõe a discutir 

as formas de valoração e mensuração de ativos intangíveis que são utilizados em 

outros países e procurar entender a viabilidade de sua implementação no cenário 

brasileiro atual, para que eles possam ser utilizados como garantia fidejussória em 

operações financeiras. 

 

2.2. ADERÊNCIA AO PROFNIT 

 

O PROFNIT é um programa com foco em propriedade intelectual, Inovação e 

Transferência de Tecnologia. Desta forma, a proposta de projeto se conecta 

intimamente com a missão do PROFNIT ao comparar as técnicas utilizadas em outros 

países com o viés de traze-las ao cenário Brasileiro, iniciando a discussão que pode 

gerar a criação do arcabouço teórico pelo qual a transferência desta tecnologia pode 

se basear. Desta forma, trata diretamente da propriedade intelectual e de sua 

transferência, atingindo assim dois pilares fundamentais do programa.  

Sob o prisma da inovação, a presente proposta de projeto se adere ao PROFNIT pois 

a valoração de marcas e demais ativos intangíveis com o foco de uso como garantia 
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fiduciária, em que pese já existir de forma incipiente no mundo, ainda não é 

amplamente utilizada no Brasil.  

Ao trazer esta ótica inovativa para a valoração dos ativos intangíveis procura-se 

desenhar a fundação para que instituições financeiras e empresas consigam, não só 

mensurar o valor de marcas e ativos intangíveis, como também proporcionar que 

sejam utilizadas como garantia de operações. 

 

2.3. IMPACTO 
 

O trabalho impacta diretamente o setor bancário e o setor empresarial, ao trazer 

a mesa a possibilidade de que marcas e demais ativos intangíveis possam ter seu 

valor mensurado e que possam ser utilizados como garantia fidejussória. Ao se 

implementar esse tipo de valoração, o patrimônio líquido das empresas e startups teria 

em sua composição seus portfólios de ativos tangíveis e intangíveis, refletindo melhor 

a real situação da empresa.  A  valoração de marcas e ativos intangíveis poderia 

utilizado não somente em operações financeiras, mas também facilitando a 

demonstração no caso de valoração da empresa como um todo, o que pode ser 

importante no caso de fusões, cisões, entre outros.  

Ao agregar este valor, é esperada a geração de um impacto positivo na 

comunidade, pois, ao possibilitar que as empresas consigam condições melhores em 

negociações, os frutos de suas melhorias seriam colhidos pela população, ao obter 

acesso às melhorias causadas pela integração desse novo paradigma ao modelo de 

negócios atual. 

 

2.4. APLICABILIDADE  

Este projeto possui alto nível de aplicabilidade potencial, uma vez que ele já 

possui exemplos de aplicações com sucesso em outros países. Ele pode se tornar 

parte integrada do processo de mensuração de riscos, assim como pode ser 

potencialmente replicado e implementado por empresas e instituições bancárias, 

assim como políticas públicas podem ser criadas a partir dele, para que se regularize 

a utilização de marcas e ativos intangíveis como garantia na obtenção de 

financiamento de MPEs e startups. 
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2.5. INOVAÇÃO 
 

Este projeto possui médio teor inovador. Médio pois já existem alguns exemplos 

desta prática em outros países. Considerando apenas o cenário brasileiro, pode ser 

considerado médio, pois este tema ainda não é amplamente explorado no contexto de 

MPEs e Startups.  

A valoração dos ativos torna possível a identificação com maior precisão do valor 

de mercado da empresa. Empresas que estão inseridas em setores de alta 

intensidade tecnológica e de inovação podem ter uma parcela significativa de seu 

valor na forma de ativos intangíveis. Ao valorizar seus ativos, as empresas podem ter 

mais acesso a crédito, fato que pode impulsionar o desenvolvimento de novos 

produtos.  

Com isso, este projeto busca estimular o debate sobre valoração de marcas, 

bancos de marcas e transferência de ativos de propriedade intelectual em geral. 

 

2.6. COMPLEXIDADE  

O presente projeto é de média/alta complexidade. Por um lado, seu 

desenvolvimento seria de complexidade média pois ele proporcionará a adição de 

uma nova forma de garantia ao rol de garantias já aceitas por instituições financeiras. 

Por outro lado, podemos considerar o trabalho de alta complexidade pois romperia 

com o paradigma atual, onde não se aproveita o valor dos ativos intangíveis. Sendo 

necessário a criação de políticas públicas e legislação especifica para o seu perfeito 

funcionamento. 

Ademais, também é necessário procurar entender, sob a ótica de uma instituição 

financeira, quais seriam os tipos de ativos intangíveis que fazem sentido serem 

utilizados como garantia, pois caso a empresa não consiga adimplir suas obrigações, 

é possível que o valor deste ativo seja diretamente ligado à imagem da empresa, 

assim como o tipo de operação e prazo em que estes ativos poderiam ser utilizados. 
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3. OBJETIVO 

3.1. OBJETIVO GERAL 

 

O presente trabalho tem como escopo realizar um levantamento das técnicas de 

valoração de ativos intangíveis utilizados em outros países e verificar a possibilidade 

de sua aplicação no cenário brasileiro. O objetivo geral é compreender se é possível 

medir o valor do ativo intangível e utilizá-lo como garantia em operações financeiras. 

 

3.2. OBJETIVOS ESPECÍFICOS 

 

 

a) Analisar, em linhas gerais, o contexto legal e econômico relacionado à 

transferência de propriedades de marcas; 

b) Identificar métodos de valoração que possam ser utilizados para 

valoração de ativos intangíveis no cenário brasileiro; 

 

4. REFERENCIAL TEÓRICO 

 

 

4.1. DO ECOSSISTEMA NACIONAL PARA O EMPREENDEDORISMO DE 
MICRO E PEQUENAS EMPRESAS E STARTUPS 

 

O sistema de classificação do porte de empresas em micro e pequena, segundo 

Pereira e Sousa (2019), é controverso, pois uma empresa pode possuir classificações 

diferentes dependendo da instituição que a está classificando. A lei geral das Micro e 

Pequenas Empresas e o Simples Nacional, utiliza apenas o faturamento anual para a 

classificação. Já o Sebrae utiliza o número de funcionários e setor da economia. 

Enquanto o Banco Nacional do Desenvolvimento Econômico Social (BNDES) utiliza 

outra faixa de faturamento anual. A Tabela 1 apresenta essas classificações. 
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Tabela 1 

TABELA 01. Classificação das empresas quanto ao porte. 

Instituição Microempresa Pequena 

SEBRAE 

Indústria/Construção: Até 19 
funcionários. 

Comércio/Serviço: Até 9 
funcionários 

Indústria/Construção: 20 a 99 
funcionários 

Comércio/Serviço: 10 a 49 
funcionários 

Simples 
Nacional e 

Lei Geral das 
MPE 

Receita bruta anual ≤ R$ 
240.000,00 

Receita bruta anual > R$ 240.000,00 
e ≤ R$ 2.400.000,00 

 
BNDES 

Receita operacional bruta anual ≤ 
R$ 1.200.000,00 

Receita operacional bruta anual > R$ 
1.200.000,00 e ≤ R$ 10.500.000,00 

Fonte: Adaptado de Pereira e Sousa (2019). 

 

 

A partir dos dados constantes na Tabela 1, percebe-se as diferenças dos tipos 

de classificação e que dependendo da instituição que estiver fazendo a classificação 

do porte da empresa, pode-se ter diferentes resultados. Estas diferenças estão 

relacionadas aos diferentes objetivos que estas instituições pretendem atingir ao se 

relacionar com as empresas. O SEBRAE (Serviço Brasileiro de Apoio às Micro e 

Pequenas Empresas) é uma instituição que busca auxiliar o desenvolvimento da 

empresa, através de capacitação e apoio aos gestores, enquanto a Lei Geral das 

MPEs e o Simples Nacional (Lei Complementar nº 123, de 14 de dezembro de 2006) 

foca na formalização e tributação da empresa. Finalmente, o BNDES (Banco Nacional 

de Desenvolvimento Econômico e Social) é uma instituição que financia as empresas 

buscando o desenvolvimento econômico social - mas que utiliza esta classificação 

como forma de segmentar as empresas com foco em aumentar a garantia que seus 

empréstimos serão adimplidos (NASCIMENTO, 2022). 

 

No Brasil, as MPEs correspondem a 99% de todas as empresas abertas e 

geram emprego para mais de 50% da população economicamente ativa do país, 

conforme consulta ao banco de dados DataMPE (SEBRAE, 2021). A Tabela 2 mostra 

a evolução do número de MPEs em relação ao total de empresas com CNPJ ativo e 

a Tabela 3 mostra a evolução do número de trabalhadores contratados por MPEs e a 

comparação com o número de trabalhadores contratados pelas demais empresas. 
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TABELA 02. Evolução temporal do número de MPEs e de maior porte registradas no Brasil. 

Ano MPE Demais Porcentagem 

2016 473054 30831 94% 

2017 807892
2 

81065 99% 

2018 797119
8 

83309 99% 

2019 786208
8 

84998 99% 

2020 808477
0 

84085 99% 

2021 835550
1 

89357 99% 

Fonte: SEBRAE (2021). Adaptada pelo autor 
Tabela 2 

TABELA 03. Número de trabalhadores contratados por MPEs e empresas de maior porte 

Ano MPE Demais Porcentagem 

2016 
101775

85 

172752

81 
37% 

2017 
192829

04 

172235

94 
53% 

2018 
193235

34 

176456

39 
52% 

2019 
193336

56 

179724

24 
52% 

2020 
187633

92 

182981

44 
51% 

2021 
197483

55 

195049

59 
50% 

Fonte: SEBRAE (2021). Adaptada pelo autor 
Tabela 3 

 

Os dados apresentados na Tabela 2 e na Tabela 3 utilizam o critério de 

classificação do porte de empresa conforme o SEBRAE, para padronizar a 

classificação, neste trabalho será adotada a mesma classificação (SEBRAE, 2007). 

A saúde financeira das MPEs vem melhorando nos últimos anos, tendo saído 

de 39% das MPEs estarem inadimplente com suas obrigações em 2020 caindo para 

24%, enquanto 39% das empresas não tem dividas e 37% possui dividas em dia, 

ainda neste estudo foi verificado que do universo de MPEs 68% procuraram alguma 

linha de credito no último ano e apenas 39% conseguiram(AgenciaSebrae,2023). 

Em relação às startups, Eric Ries (2012) argumenta que elas são instituições 
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criadas para desenvolver novos produtos ou serviços em condições de extrema 

incerteza, com a inovação (tecnológica, de produto, serviço, processo ou modelo de 

negócio) no centro de suas operações. Julie Meyer (2012) acrescenta que essas 

empresas geralmente começam pequenas, mas têm ambições de grande escala. 

Devido ao seu grande potencial inovador, elas apresentam uma probabilidade 

significativa de crescimento exponencial em um curto período de tempo.  

De acordo com o IBGE (2024), os cinco primeiros anos após a abertura da 

empresa são os mais críticos para determinar sua sobrevivência, onde apenas 37,3% 

das empresas conseguem passar desta marca, reforçando a importância de acesso a 

mecanismos de financiamento adequados ao perfil dessas organizações. 

 

4.2. DA COMPOSIÇÃO DE VALOR EM EMPRESAS 

 

Durante a década de 1980, importantes transações comerciais, incluindo 

vendas e fusões de empresas na Europa e Estados Unidos, revelaram que o valor das 

transações frequentemente excedia a soma dos ativos tangíveis das empresas 

envolvidas. Estudos sugerem que ao menos 40% do valor da empresa se deve aos 

ativos intangíveis, já para empresas da área de tecnologia, esse valor pode chegar a 

90% do valor de mercado da empresa. (NUNES, HAIGH, 2003; AZAMAT et al 2023)  

 

FIGURA 1: Componentes do valor de ações da S&P 500 

 

Fonte: MALACKOWSKI (2009). Adaptada pelo autor. 
Figura 1 
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A composição média no tempo dos valores dos ativos tangíveis e intangíveis 

das empresas que compõem o índice S&P 500, ilustrada na Figura 1, destaca a 

crescente importância dos ativos intangíveis na geração de valor corporativo na virada 

do século. Em um ambiente competitivo, os ativos tangíveis podem ser facilmente 

replicados ou superados devido à rápida evolução tecnológica, enquanto os ativos 

intangíveis são mais desafiadores para reproduzir a curto prazo, necessitando de 

tempo substancial para seu desenvolvimento e consolidação (CAPUTO; MACEDO; 

NOGUEIRA, 2008). 

A valoração de marcas tem despertado um interesse acadêmico crescente, 

particularmente notado nos últimos anos. Embora o interesse nesse tema tenha 

aumentado globalmente, as pesquisas brasileiras ainda estão em sua fase inicial, 

especialmente quando comparadas com estudos realizados nos Estados Unidos e na 

Europa (Martins, 2007). 

O Instituto Brasileiro de Avaliação e Perícias de Engenharia (IBAPE) em seu 

manual de Normas Internacionais de Avaliação, define três métodos distintos para a 

valoração de ativos intangíveis: mercado, custo e renda. O método de mercado 

estabelece o valor de um ativo com base no preço de mercado de um ativo idêntico, 

sendo este raramente encontrado devido às características únicas dos ativos 

intangíveis. O método de custo calcula o valor com base no custo de substituição por 

outro ativo que ofereça benefícios semelhantes, frequentemente aplicado a softwares 

e mão de obra. Finalmente, o método de renda projeta o fluxo de caixa futuro que o 

ativo pode gerar ao longo de sua vida útil, sendo comumente utilizado para avaliar 

produtos tecnológicos, marcas e relações com clientes (IMBAPE, 2022). 

O desenvolvimento e a utilização de bancos de marcas têm implicações 

significativas para a economia. Acessar esses recursos pode acelerar o 

desenvolvimento de novos produtos e serviços, reduzindo o tempo e o custo 

associados à criação e ao registro de novas marcas (RAFIQUZZAMAN, GHOSH, 

2001). 

Com efeito, é crucial destacar que o acesso a financiamentos enfrenta muitos 

desafios. Arruda et al. (2013) observam que, por um lado, os empreendedores 

expressam frustração por não conseguirem acessar o capital disponível no país, e 

destacam que a "Disponibilidade de capital de risco" não influencia diretamente a 

facilidade com que empreendedores em estágio inicial conseguem obter 
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investimentos ou empréstimos para seus negócios. Noutro diapasão, os investidores 

apontam a falta de uma estrutura legal adequada que os motive a investir em 

empreendimentos de maior risco. A incerteza do investidor emerge como o principal 

obstáculo nesse processo, levando muitos a favorecerem investimentos em empresas 

de maior porte, que, embora requeiram investimentos mais substanciais, tendem a 

oferecer retornos mais atraentes e com menor risco associado. (FARIA, LIMA, 

GHESTI, 2022) 

Resta evidente que os desafios nesta área potencial para o desenvolvimento 

empresarial e a inovação no Brasil requerem uma abordagem cuidadosa para 

estimular um ecossistema favorável à atividade empreendedora. É importante 

mencionar as conclusões do estudo "Causas da mortalidade das startups brasileiras" 

de Nogueira e Arruda (2015), que identificaram uma correlação positiva entre as fontes 

de financiamento e o volume de capital investido nos empreendimentos. À medida que 

o capital investido é capaz de cobrir os custos operacionais da empresa por um 

período mais longo, a necessidade de financiamento por capital próprio diminui, 

enquanto a possibilidade de financiamento por investidores-anjo e outras fontes de 

fomento aumenta. 

 

4.3. DAS TÉCNICAS DE VALORAÇÃO DE ATIVOS 

A valoração consiste na aplicação de técnica ou conjunto de técnicas que, de 

acordo com suas limitações, irá determinar o valor de referência de ativos. Este 

processo pode ser usado por vários motivos, como: compra, venda e licenciamento 

de ativos; fator que embase aumento ou redução de investimentos em pesquisa e 

desenvolvimento; fator que auxilie a priorização de um projeto em detrimento a outro. 

(GAMA et al, 2014). 

O valor de ativos pode ser estimado utilizando uma ou mais de técnicas de 

valoração. As mais utilizadas para valoração de ativos tangíveis são: de custo, de 

mercado e do valor futuro descontado. A escolha desta forma de valoração tem como 

embasamento o fato motivador da avaliação e a quantidade e tipo de dados 

disponíveis ao momento de sua realização, pois elas precisam de um conjunto 

diferente de dados e apresentam níveis diferentes de complexidade para sua 

execução. (QUINTELLA et al., 2019). 

A valoração pelo custo consiste em trazer para o valor presente todos os custos 

que ocorreram em todas as fases de pesquisa e desenvolvimento do ativo, ela parte 
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do pressuposto que o valor do ativo não deve ser menor que o somatório de todos os 

custos para o seu desenvolvimento e que no mínimo eles devem ser ressarcidos. Essa 

metodologia possui complexidade baixa de implementação e necessita de 

informações que costumam ser facilmente obtidas, mas em contrapartida não leva em 

conta possíveis lucros ou renda que o ativo pode gerar assim como o seu valor de 

mercado e valor futuro do ativo. (CRÓSTA, 2010; TUKOFF-GUIMARÃES, 2014). 

Já método de valor de mercado baseia-se no princípio de que algo vale o 

quanto alguém está disposto a pagar por ele em um mercado competitivo. Ela toma 

como base para o valor do ativo o valor que ativos semelhantes foram negociados 

recentemente, esta técnica possui baixa complexidade de implementação, mas por 

outro lado necessita que ativos semelhantes tenham sido negociados, então ela não 

pode ser utilizada em inovações disruptivas ou em mercados onde não exista 

negociação previa de determinado tipo de ativo (QUINTELLA et al., 2019). 

Outrossim, a técnica de valor futuro descontado envolve a projeção dos fluxos 

de caixa futuros que o ativo irá gerar e a aplicação de uma taxa de desconto para 

trazer esses valores para o presente. Este método parte do princípio de que o valor 

de um ativo é a soma dos benefícios econômicos futuros que ele proporcionará, 

ajustados pelo valor do dinheiro no tempo. Esta metodologia a vantagem de poder 

utilizar dados numéricos obtidos no fluxo de caixa, mas possui uma complexidade alta, 

pois o valor do ativo vai depender da previsão dos fluxos de pagamento assim como 

do comportamento do mercado, economia e concorrentes nos anos vindouros 

(QUINTELLA et al., 2019). 

Finalmente, o método de capitalização de mercado avalia o valor dos ativos 

intangíveis de uma empresa com base na diferença de seu valor no mercado de ações 

e de seu patrimônio líquido. O valor de mercado da empresa reflete todos os seus 

ativos, tangíveis e intangíveis - e a diferença do valor de mercado com o patrimônio 

líquido representa o somatório de todos os seus ativos intangíveis, como marca, 

patentes e reputação no mercado (AZAMAT et al 2023). 

Neste cenário destaca se a ISO 10668, que estabelece diretrizes para a 

avaliação de marcas, ao reconhecer o método do custo, valor de mercado e valor 

futuro descontado como as principais abordagens para valoração de marcas. Também 

a ISO 20671, que tenta trazer elementos menos ligado as questões monetárias, mas 

trazendo também métricas quantitativas e qualitativas para a valoração de 
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marcas(TOMIYA, 2025). 

 

Para Dixit e Pindyck (1994) existem três componentes comuns a todos os 

investimentos, a irreversibilidade, a incerteza sobre o valor futuro e a flexibilidade do 

momento de realizar o investimento. Estas características devem ser utilizadas como 

uma forma de tornar mais real a valoração de um ativo. 

Entretanto para valoração pelo custo, valoração por valor de mercado, 

valoração por valor futuro descontado e valoração pelo método de capitalização não 

tem como incluir essa incerteza futura na base de sua avaliação, o que pode causar 

que a valoração seja dependente do momento em que foi realizada. A metodologia de 

opções reais se propõe a complementar as outras demais técnicas de valoração pois 

toma como base o resultado da valoração obtido e a partir dela e traça uma série de 

cenários possíveis sobre a variação das condições iniciais da valoração e define um 

conjunto de ações para serem seguidas em cada um desses cenários, levando em 

conta assim situações futuras em que o preço do ativo seria alterado, em uma nova 

valoração, e também levando em conta a probabilidade de cada um desses eventos 

ocorrerem (CERBASI 2018; PESSOA, 2011). 

 

4.4. DAS OPÇÕES REAIS 

O conceito de opções reais, criado por Myers em 1977, foi desenvolvida para 

a valoração de ativos “não-financeiros”, chamados pelo autor de “ativos reais”. Uma 

opção é um direito de se tomar uma ação em um momento futuro a um determinado 

custo. O uso de opções aumenta a flexibilidade do gestor no processo decisório 

(AGATON, 2021). 

Os tipos mais comuns de opções, para Agaton (2021) são a opção: 

Opção de crescimento – Aumenta-se o investimento no ativo ou é feito 

investimento para expandir os negócios; 

Opção de pausa – A decisão é postergada até obter dados novos que 

viabilizem a tomada de outra opção; 

Opção de saída – O projeto é abandonado ou os ativos são vendidos para 

reduzir o volume de perdas. 

Segundo Dixit e Pindyck (1994), investimentos empresariais compartilham três 

características: irreversibilidade do investimento, incerteza quanto ao retorno futuro e 
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possibilidade de escolha do momento da decisão. Essas dimensões são 

frequentemente ignoradas pelos métodos tradicionais de valoração (Agaton, 2021). A 

metodologia de opções reais proposta por Myers (1977) surge como alternativa para 

incorporar esses elementos ao processo decisório.  

Nessa abordagem, o valor total de um ativo é composto por duas parcelas: o 

valor estático, calculado pelos métodos tradicionais de valoração de ativos, e o valor 

da flexibilidade gerencial, que se expressa em diferentes "opções" estratégicas 

disponíveis ao gestor. A opção de adiar, expandir, modificar ou abandonar um projeto 

diante de novos cenários representa uma fonte adicional de valor, especialmente em 

ambientes incertos. 

A metodologia de opções reais propõe complementar as demais técnicas de 

valoração pois toma como base o resultado da valoração obtido anteriormente e, a 

partir dela, traça-se uma série de cenários possíveis sobre a variação das condições 

iniciais de valoração, definindo um conjunto de ações para serem seguidas em cada 

um desses cenários, levando em conta situações futuras em que o preço do ativo 

poderia ser alterado em uma nova valoração, e também levando em conta a 

probabilidade de cada um desses eventos ocorrerem (Pessoa, 2011; Cerbasi, 2018). 

Para aplicar o modelo é necessário traduzir conceitos financeiros para o 

universo corporativo: o investimento inicial equivale ao preço de exercício; o valor 

presente dos fluxos de caixa corresponde ao ativo subjacente e o prazo de decisão 

se refere ao tempo de expiração da opção.  

Essa relação pode ser formalizada pela expressão da Equação 1: 

𝑉𝑜𝑝çã𝑜 =  ∑(𝑝𝑖 × 𝑅𝑒𝑡𝑜𝑟𝑛𝑜𝑖) − 𝐼𝑒𝑠𝑝𝑒𝑟𝑎𝑑𝑜

𝑛

𝑖=1

 

Onde: 

 pi representa a probabilidade de cada cenário i; 

 Retornoi é o retorno liquido associado a opção; 

 Iesperado é o somatório do investimento que seria realizado em opção 

ponderado pela sua probabilidade de ocorrer. 

Essa estrutura permite simular o retorno médio considerando a todos os 

diferentes caminhos futuros, atribuindo probabilidades e decisões estratégicas a cada 

um deles, desta forma, considerando a incerteza e a flexibilidade, atributos centrais 

em negócios inovadores (Agaton, 2021; Dias, 2004).  
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A interpretação do valor obtido (Vopção) por meio da metodologia de opções reais 

segue a seguinte lógica: quando o valor da opção é positivo, o investimento é 

considerado viável, pois o retorno esperado excede o custo envolvido; Se o valor é 

igual a zero, a decisão é indiferente, podendo depender de fatores externos à análise 

financeira, como aspectos estratégicos ou contextuais; Já no caso de o valor ser 

negativo, o investimento é considerado inviável sob as condições analisadas, 

desestimulando sua execução e, no contexto deste estudo, sua adoção como garantia 

ou ativo estratégico. (Dixit e Pindyck, 1994; Dias, 2004) 

 

GARANTIA 

Conceitualmente, a garantia pode ser compreendida como um mecanismo que 

confere certeza ou, ao menos, aumenta a probabilidade de cumprimento de uma 

obrigação. A garantia, conforme Ferreira (2016), pode ser dividida em duas categorias: 

geral e especial. A garantia geral, também conhecida como garantia comum, envolve 

o conjunto de bens do devedor sobre os quais o credor pode exercer seu direito em 

caso de inadimplência.  

Com relação à garantia especial, esta pode ser subdividida em garantia 

pessoal, garantia real e garantia de recebíveis. A garantia pessoal, exemplificada pelo 

aval e fiança, envolve um terceiro estranho à relação obrigatória principal, que assume 

o compromisso de satisfazer a obrigação caso o devedor não o faça. A garantia real 

é caracterizada por um direito real sobre um bem específico, como penhor, hipoteca, 

anticrese e propriedade fiduciária, que servem como garantia para o cumprimento da 

obrigação. Já a garantia de recebíveis utiliza títulos representativos de valores 

monetários reais, dispensando a necessidade de ativos tangíveis como garantia, 

facilitando assim o acesso ao crédito (FERREIRA, 2016). 

Nesse sentido, verificou-se que diferentes tipos de garantias oferecem 

vantagens e desvantagens conforme a tabela 4. 
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TABELA 04 - Vantagens e desvantagens dos tipos de garantia. 

Tipo de garantia Vantagens Desvantagens 

Garantia Real Maior segurança para o credor, 
pois envolve um ativo tangível 
como garantia.  

Processo de avaliação e registro 
pode ser demorado e caro. - 
Restrição de acesso para 
tomadores de crédito que não 
possuem ativos tangíveis para 
oferecer como garantia como as 
MPEs e startups. 

Garantia Pessoal (ex: 
avalistas, fiança) 

Facilita o acesso ao crédito para 
tomadores que não possuem ativos 
tangíveis para oferecer como 
garantia, especialmente MPEs e 
startups. 

Facilita o acesso ao crédito para 
tomadores que não possuem 
ativos tangíveis para oferecer 
como garantia.  

Garantia de recebíveis 
(ex: duplicatas, 
recebíveis) 

Agiliza o processo de obtenção de 
crédito ao utilizar títulos que 
representam valores monetários 
reais, eliminando a necessidade de 
avaliação de ativos tangíveis como 
garantia. Isso proporciona uma 
avaliação mais rápida e menos 
burocrática por parte dos credores. 

Menor segurança para o credor 
em comparação com garantias 
reais.  
Risco de inadimplência por parte 
dos devedores originais. 
 

Fonte: BOULHOSA (2022); DUARTE (2019); ROQUE; SOUZA (2020). Adaptado pelo autor 

Tabela 4 

Sobre as garantias, insta consignar os ensinamentos do professor Nestor 

Duarte (2019), onde informa que a garantia se limita ao valor da obrigação, caso seu 

valor seja excedente, o saldo remanescente deverá ser restituído àquele que a 

ofereceu e se insuficiente o saldo remanescente continuará como crédito 

quirografário. 

 Dado o exposto, em face do significativo impacto que as MPEs e startups 

configuram no ecossistema de empreendedorismo nacional, o presente trabalho tem 

como objetivo discorrer sobre a possibilidade de mensuração e conversão do valor 

intangível em tangível no setor bancário brasileiro, por meio de um estudo comparado 

com a experiência do mercado indonésio na valoração de marcas para obtenção de 

crédito junto ao sistema financeiro 

 

4.5. DOS ATIVOS INTANGÍVEIS COMO GARANTIA NO MUNDO 

 

Para enfrentar o desafio entre a oferta de crédito e a demanda por garantias, 

durante a década de 1990 desenvolveu-se um novo segmento no mercado de crédito 
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dos Estados Unidos: o empréstimo sindicalizado com garantia de ativos intangíveis 

(LOUMIOTI, 2012). 

O empréstimo sindicalizado é uma linha de crédito na qual um grupo de 

credores — que pode incluir pessoas físicas, empresas ou instituições financeiras — 

se reúne para oferecer financiamento a um único mutuário. Essa estrutura permite a 

divisão do risco de crédito entre todos os membros do sindicato, e, ao participar de 

mais de um sindicato, o investidor consegue diversificar seu portfólio de risco 

(PERRONI, 2024). 

Em menos de dez anos desde sua introdução, o uso de bens intangíveis como 

garantia passou a representar 20% de todas as operações de crédito sindicalizado 

nos Estados Unidos. A rápida adoção dessa modalidade de crédito é atribuída ao 

aumento da liquidez dos ativos intangíveis, cujo ritmo de valorização acelerou desde 

o final da década de 1980, bem como à relativa ausência de regulamentação que 

investidores privados e bancos de investimento percebiam em comparação aos 

investimentos tradicionais em bancos comerciais (LOUMIOTI, 2012). 

Em diversos países, a propriedade intelectual (PI) pode ser utilizada como 

garantia bancária. Em Singapura, Malásia e Tailândia, o crédito baseado em ativos 

intangíveis tem sido amplamente desenvolvido. Patentes e marcas registradas podem 

ser usadas como garantia para empréstimos bancários em Singapura (KUMALA; 

PADMAWATI, 2024). 

O Intellectual Property Office of Singapore (IPOS) nomeou três bancos para 

fornecer crédito sob um esquema de financiamento que utiliza ativos intangíveis como 

garantia. Na Malásia, o Sistema de Financiamento de Propriedade Intelectual (IPFS) 

permite que micro, pequenas e médias empresas utilizem sua propriedade intelectual 

como garantia de crédito. Esse sistema (IPFS) se concentra em três aspectos: 

avaliação da propriedade intelectual, financiamento da propriedade intelectual e 

liquidez do mercado de propriedade intelectual (MARDITIA; CANDINI, 2023). 

 

 

4.6. DAS SEMELHANÇAS E DIFERENÇAS ENTRE BRASIL E INDONESIA 
 

 A escolha da Indonésia para o estudo de caso e comparação com o Brasil na 

valoração de ativos intangíveis está fundamentada nas proximidades econômicas e 

sociais que existem entre os dois países. Axelsson e Martins (2023) destacam que 
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ambos os países compartilham características econômicas e sociais relevantes 

apesar de apresentarem trajetórias de desenvolvimento distintas, o que permite uma 

análise rica e contextualizada (AXELSSON; MARTINS; 2023) 

 O Brasil e a Indonésia são membros do G20, grupo das principais economias 

do mundo, o que reflete sua importância no cenário econômico global e indica que 

ambos enfrentam desafios semelhantes em termos de políticas econômicas, e 

regulação de mercados. Outro ponto é o tamanho da população, os dois países estão 

entre as nações mais populosas do mundo, de acordo com World Bank (2025) no 

quesito de tamanho populacional o Brasil ocupa a 6ª posição e a Indonésia a 4ª. Esse 

fator implica em mercados consumidores amplos e heterogêneos, além de desafios 

similares em termos de inclusão financeira e regulação econômica (AXELSSON; 

MARTINS; 2023).  

 Ambos os países passaram por longos períodos de regimes militares 

autoritários antes de realizarem suas transições para regimes democráticos. O Brasil 

viveu sob regime militar de 1964 a 1984, enquanto a Indonésia passou por regime 

militar de 1967 a 1998. Essa história comum de autoritarismo seguido de 

democratização afeta a forma que suas estruturas institucionais foram desenvolvidas, 

assim como influenciam no cenário econômico. Além disso, passaram por 

transformações significativas em seus setores agrícolas desde 1964, migrando grande 

parte da população de cada país para setores mais produtivos e de maior valor 

agregado (HAUSMANN. R. et al. 2014; TIMMER, 2009). 

 Além disso, assim como o Brasil a economia da Indonésia tem uma forte 

dependência de receitas provenientes de recursos naturais, a Indonésia vem 

avançando para diminuir essa dependência, por outro lado o Brasil já se encontra em 

um estágio mais avançado da diversificação da economia. Nos últimos anos, essa 

diferença tem diminuído, mas ainda representa uma distinção relevante (World Bank, 

2025). 

 Apesar das semelhanças, existem diferenças marcantes entre os dois países. 

O Brasil iniciou sua industrialização no século XIX, enquanto a Indonésia 

experimentou crescimento econômico acelerado apenas após os anos 1960. Em 

1964, o PIB per capita brasileiro era três vezes maior que o da Indonésia, refletindo 

trajetórias de crescimento diferenciadas. O Brasil enfrentou um maior número de anos 

de recessão econômica sugerindo uma maior resiliência da economia indonésia em 
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face a crises. Desde o final da década de 1980, o Brasil tem registrado uma queda 

nos índices de desigualdade, enquanto a Indonésia viu sua desigualdade aumentar 

após o fim do regime de Suharto. Entretanto, a Indonésia tem se destacado na 

redução da pobreza em ritmo mais acelerado do que o Brasil (ANDERSSON; 

AXELSSON; PALACIO 2021; PRITCHETT, 2000). 

 No Brasil as MPEs são responsáveis pela criação de 30% do PIB anual e 

correspondem a 99% das empresas ativas no Brasil, em contra partida, na Indonésia 

as MPEs são responsáveis pela geração de aproximadamente 60% do PIB anual 

também correspondem a 99% das empresas ativas na Indonésia (SEBRAE, 2021; 

SIAHAAN, 2025).  

 A estrutura legal relacionada ao sistema financeiro da Indonésia é bem 

semelhante ao modelo brasileiro. No Brasil o Sistema Financeiro Nacional é 

controlado por três órgãos, Banco Central, Comissão de Valores Mobiliários (CVM) e 

Superintendência de Seguros Privados (SUSEP). Na indonésia, o órgão equivalente 

ao Banco Central brasileiro é o Banco da Indonésia. A diferença do sistema brasileiro 

é que o órgão equivalente a CVM e SUSEP são unificados em uma agência autônoma 

do Banco da Indonésia (ZEBUA, HANDAYANI, 2024). 

 

5. METODOLOGIA 

 

 Este estudo foi conduzido por uma revisão de literatura com método 

comparativo e abordagem qualitativa. Para a coleta de dados, foi utilizado as bases 

de dados para pesquisas do Portal de Periódicos CAPES, Scopus, Web of Science, 

esquematizadas na Tabela 5.  

 Em razão da quantidade limitada de resultados, decidiu-se não delimitar um 

período específico, selecionando artigos e relatórios com aplicação atual. Foram 

avaliados artigos que trouxeram experiências nacionais e internacionais do sistema 

financeiro na utilização de ativos intangíveis como elementos passíveis de valoração 

para fins de crédito, assim como a aplicação da metodologia de opções reais. 

 A fim de compor os elementos necessários para utilização do método da Matriz 

FOFA (SWOT), realizou-se a compilação das forças, oportunidades, fraquezas e 

ameaças da utilização de ativos intangíveis na composição do valor de marcas, em 

especial para as MPEs e Startups que, como visto anteriormente, enfrentam maiores 

desafios para acessar o mercado de crédito, ao se comparar com empresas de maior 



32  

 

porta, em razão de sua dificuldade de compor garantias frente às instituições 

financeiras. 

 A pesquisa sobre o uso de marcas como garantia fidejussória foi realizada 

entre os meses de janeiro a julho de 2024, utilizando os critérios de buscas 

apresentados na tabela a baixo. 

 

 

TABELA 5: Termos de pesquisa nas bases de dados. 

Palavras chaves 

Base de dados    

Web of 

Science 
Scopus 

google 

acadêmico 

Periódicos 

Capes 

"marca" AND "garantia" AND 

“empréstimo" 
0 0 644 1 

"Ativo Intangível" AND 

"Finanças" AND ("Avaliação" 

OR "valuation") 

0 0 4460 8 

"trademark" AND "Collateral" 

AND "Loan" 
2 1 15100 10 

"Brand" AND "Collateral" AND 

"Loan" 
2 3 31800 18 

"Intangible Asset" AND 

"Finance" AND "valuation" 
20 48 18500 409 

"Intangible Asset" AND 

"Finance" 
85 242 40200 1338 

Fonte: autoria própria 

Tabela 5 

 Por se tratar de um tema pouco discutido, a tabela 5 mostra que a busca com 

os termos mais direcionados “marca, garantia, empréstimo” obteve apenas um 

resultado no periódico capes e traduzindo o termo para inglês, foram encontrados 12 

resultados entre todas as bases de dados. Ao usar termos de busca mais abrangentes 

o número de resultados obtidos foi aumentando.  

 A escolha da Indonésia como foco do estudo de caso é justificada por uma 

combinação de fatores, como as semelhanças históricas e econômicas entre os dois 

países, pelo sistema de uso de ativos intangíveis como garantia fidejussória já estar 
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bem definido na Indonésia, como também pelos dois países serem membros da 

Organização Mundial da Propriedade Intelectual (WIPO) sendo signatários de 

diversos tratados internacionais como o Acordo TRIPS e o Acordo de Paris, o que 

torna o sistema de proteção a PI entre os dois países compatíveis e permite uma 

análise comparativa mais eficaz.  

 O fato de a Indonésia ter já implementado com êxito a valoração de 

ativos intangíveis, enquanto o Brasil ainda enfrenta grandes desafios nessa área, 

oferece uma oportunidade valiosa para identificar lições aprendidas e melhores 

práticas. Além disso, a evolução regulatória da Indonésia assim como a aceitação de 

ativos intangíveis como garantia podem proporcionar insights valiosos para uma 

possível aplicação no Brasil. 

Para a validação inicial da viabilidade do uso de opções reais com foco na 

realização de empréstimos, foi tomado como base a porcentagem de empresas sem 

dividas, com dividas em dia e com dívidas em atraso, de acordo com o relatório da 

Agencia Sebrae (2023). Como condição de corte, caso a empresa não tenha dividas, 

será realizado um novo investimento, caso a empresa tenha dividas em dia nenhuma 

ação será tomada neste período e caso a empresa esteja inadimplente com suas 

operações será tomada a opção de saída e para efeitos dessa simulação será 

considerado que o investimento realizado no ano foi perdido. A simulação terá um 

período de três anos.  

O período de três anos se justifica por dois fatores, o primeiro é a criticidade 

dos cinco primeiros anos para a empresa estabelecer sua posição no mercado ou ter 

suas atividades encerradas (IBGE, 2024). O segundo motivo são as exigências que 

as empresas têm que cumprir para acessar as linhas de crédito subsidiadas pelo 

governo, que pedem que a empresa tenha ao menos um ano de funcionamento e que 

possuem prazo mínimo de carência de 12 meses, como o Pronampe, Pronaf, Finame, 

Fco, entre outros. Desta forma para garantirmos que a empresa ainda estará na sua 

janela crítica, terá acesso as linhas de crédito subsidiadas e terá cumprido a carência 

mínima das linhas de crédito o período foi fixado em 3 anos. 

O retorno esperado no caso de uma empresa sem dívidas foi tomado como 

20% ao ano, esse valor foi escolhido como base de cálculo para os retornos, sendo 

5% maior do que a taxa Selic que no momento do desenvolvimento deste estudo 

estava em 15% ao ano. Para o caso de a empresa possuir dívida em dia tomamos o 



34  

 

retorno como 5% ao ano, pois parte do capital gerado por ela será utilizado para 

pagamento dos encargos. Caso a empresa tenha dívidas em atraso, 100% do valor 

investido no ano será perdido para pagamento de multas e juros. Estes valores 

esperados de retorno foram escolhidos arbitrariamente, apenas com o intuito de 

exemplificar a aplicação da metodologia. A alteração desses parâmetros gerará 

resultados totalmente diferentes sobre a viabilidade ou não para o investimento 

ocorrer.    

 

Tabela 6 – probabilidade de se tomar a ação 

Situação da 
empresa 

Probabilidade 
(pᵢ) 

Opção a ser 
tomada 

Investimento Retorno 

Sem dívidas 0.39 Crescimento 100% 20% 

Com dívidas em 
dia 

0.37 Espera 0 5% 

Com dívidas em 
atraso 

0.24 Saida 0 -100% 

Fonte: Adaptado de Agencia Sebrae (2023). 

Tabela 6 

 A Tabela 6, traz o resumo da probabilidade de cada evento ocorrer e a ação a 

ser tomada em cada um deles. Para esta simulação, considera-se que os eventos são 

independentes do estado anterior, ou seja, a probabilidade da ocorrência permanece 

constante. Desta forma a probabilidade de uma sequência de eventos pode ser 

calculada a partir da multiplicação das probabilidades individuais de cada evento ( 

UENO, 2019)  
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6. RESULTADOS 

 

Foi constatado que a valoração de marca como ativo intangível ainda não é 

utilizada por instituições financeiras brasileiras quando da análise de risco para 

concessão de crédito e abertura de linhas de financiamento.  

Ocorre que tal valoração possui exemplos de utilização em instituições 

financeiras de outros países, como é o caso do Banco BNI - Bank Negara Indonésia - 

(USANTI, 2020), de modo que foi possível verificar possíveis oportunidades de 

aplicação no sistema financeiro nacional, com fito de trazer ao contexto brasileiro uma 

nova alternativa de acesso à crédito, principalmente para micro e pequenas empresas 

e startups, que padecem de maior vulnerabilidade para obtenção de financiamento. 

 

6.1. DA VALORAÇÃO DE MARCA NO BRASIL 

 

No Brasil, apesar de não ser comum o uso de marcas como garantia em 

operações financeiras, existem casos onde marcas de empresas falidas foram usadas 

para o pagamento de credores. Um exemplo emblemático é o da Cirol Royal LTDA, 

uma tradicional empresa de café que operou no mercado brasileiro por 62 anos. Uma 

pesquisa da Associação Brasileira da Indústria do Café (ABIC) revelou que antes da 

falência da empresa 94% dos entrevistados consumiam o café “Cirol Royal”. Após a 

falência declarada em 2009, a massa falida da empresa passou por um processo 

jurídico inovador para a separação de seus ativos intangíveis do restante do 

patrimônio da empresa (Gadelha, 2019). 

O procedimento utilizado foi a "Alienação por Iniciativa Particular", conforme 

previsto no artigo 879 do novo Código de Processo Civil. Este processo permitiu que 

fosse realizada a avaliação de valor da marca em um processo diferente do processo 

de avaliação do restante da massa falida. A avaliação inicial foi realizada pela Equity 

Assessoria e Consultoria Contábil, que aplicou as técnicas de valor de mercado e valor 

presente descontado para estabelecer o valor da marca. Uma segunda avaliação foi 

conduzida pelo leiloeiro judicial, que utilizou dados da ABIC, consultas a diretores 

comerciais de marcas líderes de mercado, além de considerar os valores de mercado 

de marcas similares e a penetração de mercado da "Cirol". O método comparativo 

usado nessas avaliações culminou na valoração da marca no valor de um milhão de 

reais. 
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A marca foi leiloada em leilão fechado, modalidade onde os interessados 

apresentam ao leiloeiro suas propostas em envelope fechado e elas são abertas ao 

mesmo tempo. O lance vencedor do leilão da marca foi apresentado pela empresa 

Três Corações Alimentos S.A no valor de 2.2 milhões de reais, valor 2.2 vezes maior 

que o estimado para o leilão. Esse caso ilustra não apenas o valor considerável que 

marcas podem possuir como também demonstra a viabilidade e interesse do mercado 

em operações de compra e venda de marcas.  em operações financeiras, oferecendo 

uma oportunidade para reverter cenários desfavoráveis antes da falência. 

. 

6.2. ESTUDO DE CASO: EXPERIÊNCIA DA INDONÉSIA NA VALORAÇÃO DOS 
ATIVOS INTANGÍVEIS POR INSTITUIÇÕES FINANCEIRAS 

 

Na Indonésia, a valoração de ativos intangíveis apresenta desafios similares ao 

cenário brasileiro, mas com evoluções legislativas que facilitam essa prática. Segundo 

Flignor e Orozco (2006), apesar dos desafios, as últimas décadas testemunharam 

avanços significativos na legislação que facilitam a implementação de práticas de 

valoração eficazes. 

Em 2012 foi dado o início da regulamentação do uso de PI como garantia 

fidejussória na Indonésia, segundo o artigo 43 do regulamento número 14/15/PBI de 

2012, ativos intangíveis ainda não eram aceitos como garantia primária nas operações 

de crédito, mas poderiam ser utilizados para compor o portfólio de garantias, como 

garantia adicional de modo a aumentar a segurança das operações financeiras e 

reduzir custos para os tomadores de empréstimo (Usanti, 2020). 

Visando acelerar o desenvolvimento dos ativos intangíveis das empresas foi 

criada a lei número 24 de 2019, que regulamentou a metodologia que poder aplicada 

para a mensuração do valor dos ativos intangíveis, assim como definiu quem são os 

profissionais habilitados para realizar tal tarefa, um ponto importante foi que 

possibilitou o uso de ativos intangíveis como forma de garantia primaria das operações 

de crédito (MAULANA, 2022). 

No que se refere às operações de crédito, o Bank Negara Indonésia (BNI) 

possui linhas de financiamento que aceitam o uso de ativos intangíveis como garantia. 

Segundo Usanti (2020), os contratos de crédito podem incluir a transferência de todos 

os direitos de propriedade e royalties para a instituição financeira - em um processo 

semelhante à alienação fiduciária. Se houver inadimplência, a instituição pode 
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negociar o bem, assim como receber seus royalties como forma de proporcionar o 

adimplemento do débito, se esgotando o patrimônio dado em garantia o devedor 

permanece responsável por qualquer diferença (Alonso, 1967). 

Para que um ativo intangível seja utilizado como garantia, é necessário que ele 

tenha seu valor calculado. A lei 24 de 2019 explicita que podem ser utilizados 

primariamente os seguintes métodos: 

a) Valor de contratos: o valor é estimado com base nas vendas e/ou contratos 

de licenciamento que possui no presente momento. 

b) Valor futuro descontado: o valor é estimado trazendo a presente os fluxos 

financeiros que ele geraria ao longo de sua vida. 

c) Custo de substituição: o valor da é estimado com base no custo que uma 

empresa teria para contratar um serviço equivalente, mantendo a mesma 

função de utilidade. 

 

Além desses métodos, a lei 24 de 2019, também permite a aplicação destas 

técnicas de valoração em conjunto ou ainda o uso de métodos adicionais que se 

ajustem ao caso específico, a valoração deve sempre executados por avaliadores 

certificados e a escolha do método ou conjunto de métodos a ser utilizado na 

valoração é de responsabilidade do avaliador (MAULANA, 2022). 

. 

6.3. APLICAÇÃO DA OPÇÃO REAL  

 

A tabela 7 mostra a probabilidade da ocorrência de cada sequência de 

eventos, tomando como 39% a probabilidade da empresa não ter contraído dividas, 

37% a probabilidade da empresa ter contraído dividas mas estar adimplente com 

suas obrigações e 24% a probabilidade da empresa ter ficado inadimplente, levando 

em conta o acumulo das probabilidades de sua situação financeira conforme descrito 

pela Agência Sebrae (2023). O retorno foi calculado o rendimento anual descrito na 

tabela 6, para cada cenário e aplicando juros sobre juros para levar este valor para o 

próximo período. 
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TABELA 07. Probabilidade de ocorrência da sequência de eventos 

Ano 1 Ano 2 Ano 3 Probabilidade Retorno (%) 
Retorno 

Anualizado 
(%) 

Sem dívidas Sem dívidas Sem dívidas 5.93% +72.8% +20.0% 

Sem dívidas Sem dívidas Dívidas em dia 5.70% +51.2% +14.7% 

Sem dívidas Sem dívidas Dívidas atraso 3.70% +15.2% +4.8% 

Sem dívidas Dívidas em dia Sem dívidas 5.70% +47.6% +13.9% 

Sem dívidas Dívidas em dia Dívidas em dia 5.48% +23.0% +7.1% 

Sem dívidas Dívidas em dia Dívidas atraso 3.56% -8.0% -2.7% 

Sem dívidas Dívidas atraso - 9.36% -38.0% -15.0% 

Dívidas em dia Sem dívidas Sem dívidas 5.70% +47.6% +13.9% 

Dívidas em dia Sem dívidas Dívidas em dia 5.48% +23.0% +7.1% 

Dívidas em dia Sem dívidas Dívidas atraso 3.56% -8.0% -2.7% 

Dívidas em dia Dívidas em dia Sem dívidas 5.48% +17.0% +5.4% 

Dívidas em dia Dívidas em dia Dívidas em dia 5.27% +2.0% +0.7% 

Dívidas em dia Dívidas em dia Dívidas atraso 3.42% -30.0% -11.2% 

Dívidas em dia Dívidas atraso - 8.88% -62.0% -27.5% 

Dívidas atraso - - 24.00% -100.0% -100.0% 

Fonte: Elaborada pelo autor Tabela 7 

 

Ao realizar o investimento da maneira tradicional, que seria o valor total no 

período 0, ao final de 3 períodos a empresa possui a probabilidade de 56,10% ter 

ficado inadimplente em algum momento. 

Ao fracionar o investimento em 3 parcelas e investindo cada uma delas no início 

de um novo período, seguindo as opções, caso a empresa fique inadimplente em 

algum dos períodos o investidor tem 36,16% de probabilidade de perder um terço do 

valor total que se tinha a investir, 16,28% de probabilidade de perder dois terços do 

valor total que se tinha a investir e 3,65% de probabilidade de perder o valor total 

investido.  

Desta forma, ao aplicar a Equação 1 para o cálculo do valor da opção, 

considerando apenas um período temos: 

𝑉𝑜𝑝çã𝑜 =  ∑(𝑝𝑖 × 𝑅𝑒𝑡𝑜𝑟𝑛𝑜𝑖) − 𝐼𝑒𝑠𝑝𝑒𝑟𝑎𝑑𝑜

𝑛

𝑖=1

 

 
 𝐼𝑒𝑠𝑝𝑒𝑟𝑎𝑑𝑜 = (0.39 × 100%) + (0.37 × 0%) + (0.24 × 0%) = 39% 

∑(𝑝𝑖 × 𝑅𝑒𝑡𝑜𝑟𝑛𝑜𝑖)

𝑛

𝑖=1

=  (0.39 × 20% + 0.37 × 5% + 0.24 × −100% )  =  −14.35% 

𝑉𝑜𝑝çã𝑜 = −14.35% −  39% =  −53.35% 

 

Para apenas um ano este investimento não é recomendado, pois o Vopção é 
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negativo, ou seja, na média o retorno esperado por esse investimento em um ano é a 

da perda de 53,35% do valor investido. 

Com os dados da tabela 7 de probabilidade de cada um dos eventos de saída 

do investimento e a taxa de retorno, utilizou-se a equação 1 para o cálculo do Vopção 

para o período de 3 anos. O Vopção para esse período é de -7,2% o que mostra que o 

investimento ainda apresenta uma probabilidade de perda maior do que a de lucros. 

O evento aqui descrito mostra que ao utilizarmos as opções reais, é possível 

capturarmos o valor da incerteza, nos dois cenários, duração de um ano e duração de 

três anos, o valor do Vopção foi negativo, sugere que após realizada a valoração por 

outro método, devemos reduzir o valor que pode ser utilizado como garantia levando 

como base o  Vopção, no caso do Vopção ser positivo o valor deveria sofrer um acréscimo. 
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6.4. MODELO CANVA 

Com base nos pontos principais sobre a utilização de ativos intangíveis como fonte de 

garantia para operações de credito foi criado o seguinte Business Model Canvas. 

Tabela 8 – Business Model CanvasTabela 8 

Segmento de Clientes Proposta de Valor 
Relacionamento com 

o Cliente 
Fontes de Receita Atividades-Chave 

Micro e Pequenas 
Empresas (MPEs). 

 
Startups com alta 
dependência de 

ativos intangíveis. 
 

Instituições 
financeiras 
inovadoras. 

Investidores e fundos 
de crédito. 

Permitir uso de marcas e 
ativos intangíveis como 

garantia. 
Ampliar acesso a 

o crédito com condições 
mais justas. 

 
Reduzir risco para bancos 
por meio de diversificação 

de garantias. 
 

Inovação baseada em 
práticas internacionais. 

 

Consultoria 
especializada. 

Suporte 
regulatório e 

técnico. 

Transparência na 
valoração. 

Relatórios 
periódicos e 
atendimento 

digital. 

Taxas de avaliação de 
marcas e ativos. 

 
Tarifas sobre concessão de 

crédito com garantia 
intangível. 

 
Serviços premium de 

monitoramento e gestão. 
Certificações e auditorias de 

valoração. 
 

 
Desenvolvimento de norma 

nacional para valoração. 
 

Implementação tecnológica 
para registro e 

acompanhamento. 
 

Capacitação e certificação 
de avaliadores. 

 
Campanhas de 

conscientização junto ao 
mercado. 

Canais Recursos-Chave 

Plataformas digitais 
bancárias 

 
Escritórios de avaliação. 

 
Programas governamentais 

 
Consultorias e aceleradoras. 

 
 

 
Metodologias de valoração 
(Custo, Mercado, Fluxo de 
Caixa Descontado, Opções 

Reais). 
Profissionais certificados. 

Infraestrutura tecnológica e 
legal. 

Base regulatória (INPI, 
Banco Central). 

 
 

Parceiros-Chave Estrutura de Custos 

 
Banco Central do Brasil. 

 
INPI. 

 
FEBRABAN. 

 
SEBRAE. 

 
Empresas de auditoria e consultoria. 

 
Instituições de ensino e pesquisa. 

 
Desenvolvimento e manutenção tecnológica. 

 
Treinamento e certificação de avaliadores. 

 
Custos regulatórios e compliance. 

 
Marketing e divulgação. 

 
Desenvolvimento metodológico e governança. 

 

Fonte: Elaborada pelo autor 

 

7. DISCUSSÃO 

 

7.1. DA APLICAÇÃO NO CENÁRIO BRASILEIRO 

As metodologias mais utilizadas para a valoração de ativos intangíveis 

possuem pontos positivos e negativos quando aplicados qualquer tipo de ativo 

intangível. A Tabela 8 traz as forças e as fraquezas da aplicação dos referidos 
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métodos  

TABELA 08. Benefícios e restrições das técnicas de valoração, com foco em ativos intangíveis. 
 

Forças Fraquezas 

Método de 

Custo 

Simplicidade e clareza; os custos são 

conhecidos ou podem ser facilmente 

calculados. Adequado para ativos 

intangíveis onde custo de 

desenvolvimento pode ser mensurável. 

Não é adequado para ativos 

intangíveis únicos ou inovadores. 

Não reflete o valor de mercado ou 

a receita futura gerada pelos ativos. 

Método de 

Valor de 

contratos 

Baseado em vendas e contratos de 

licenciamento existentes, proporciona 

uma estimativa sólida do valor da 

marca com base em dados facilmente 

levantados 

Depende da existência de 

contratos ou vendas 

documentadas. Pode subestimar o 

valor de marcas novas ou 

emergentes que ainda não 

possuem contratos significativos ou 

que realizaram contratos com 

menores margens para ampliar sua 

penetração no mercado. 

Método do 
Valor de 
mercado 

Reflete o valor de mercado com base 
em dados comparáveis. Útil quando 
existe negociação de ativos 
semelhantes no mercado. 

Difícil de aplicar quando não há 
ativos comparáveis ou informações 
disponíveis. Resultados podem 
variar dependendo das 
comparações utilizadas. 

Método de 

Valor futuro 

descontado 

Adequado para ativos que geram 

receita previsível. Considera o 

potencial de ganhos futuros, 

proporcionando uma avaliação mais 

realista. 

Requer estimativas detalhadas de 

receitas e uma taxa de desconto 

precisa. Fluxos de caixa futuros 

podem ser difíceis de prever. 

Método de 

Capitalização 

de Mercado 

Simples de aplicar para empresas de 

capital aberto. Reflete a percepção do 

mercado sobre o valor dos ativos 

intangíveis. 

Não considera componentes 

específicos dos ativos intangíveis. 

Influenciado por variações de 

mercado o que pode resultar em 

superestimação ou subestimação. 

Fonte: QUINTELLA et al., (2019), AZAMAT et al (2023). Adaptada pelo autor. 
Tabela 9 

Os métodos mais comumente utilizados para valoração de ativos possuem 

restrições que dificultam seu uso na valoração de ativos intangíveis de MPEs e 

startups. O método de custos não é adequado a valoração de ativos inovadores, 

enquanto o método de valor de contratos depende da existência prévia de contratos. 
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Já método do valor de mercado, só pode ser aplicado caso exista negociação de 

ativos semelhantes e com proximidade temporal. O método de valor futuro descontado 

é muito dependente da previsão de comportamento do mercado e, por fim, o método 

de capitalização necessita que a empresa seja negociada em bolsa de valores. 

As restrições de cada um dos métodos tornam difícil a seleção de um pequeno 

conjunto de técnicas que pode ser utilizada em todas as situações. Nesse sentido, o 

ponto mais importante do caso da Indonésia é que, apesar da lei explicitar algumas 

técnicas de avaliação, o avaliador tem a autonomia de escolher a técnica que melhor 

se aplique ao caso concreto, não ficando preso a um hall taxativo de técnicas que 

poderiam ser utilizadas. 

 

7.2. MATRIZ FOFA (SWOT) 

Diante da análise da literatura científica abordada anteriormente, realizou-se a 

elaboração da Matriz FOFA (SWOT), onde foi possível evidenciar vantagens e 

desvantagens do uso de ativos intangíveis na composição do valor das MPEs e 

Startups unindo o ponto de vista da empresa com o ponto de vista da instituição 

financeira. 
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TABELA 09 - Matriz FOFA 

Forças Fraquezas 

Inovação e Diferenciação: Ativos intangíveis 

como marca, patentes e know-how aumentam o 

valor, a competitividade e diferenciam a empresa 

no mercado. 

Mitigação de Riscos: Análise detalhada de ativos 

intangíveis pode ajudar na mitigação de riscos 

associados aos investimentos e reduzir o risco de 

inadimplência. 

Potencial de Inovação: Financiamento de 

empresas inovadoras pode posicionar a instituição 

financeira como líder no apoio à inovação. 

Proteção Legal: Garantir proteção adequada 

pode ser difícil e custoso, especialmente para 

empresas com pouco capital ou que possuam 

tecnologia com baixo potencial comercial. 

Dificuldade de Avaliação: Se não for adotada 

uma metodologia padronizada a mensuração 

valor dos ativos intangíveis pode ser subjetivo, 

impactando a precisão das avaliações 

financeiras. 

Risco de Supervalorização: Se a avaliação não 

for bem feita tem o risco de supervalorização do 

capital da empresa, levando a empresa ou 

instituições financeiras a realizar decisões ruins. 

Oportunidades Ameaças 

Expansão do Mercado: O aumento das 

oportunidades de financiamento pode reduzir o 

número de MPEs e startups que quebram por falta 

de acesso a fontes de recursos. 

Desenvolvimento de Produtos Financeiros: 

Criação de produtos financeiros específicos para 

empresas com fortes ativos intangíveis. 

Parcerias Estratégicas: Possibilidade de alianças 

com outras empresas e instituições de pesquisa para 

fortalecer a inovação e o desenvolvimento de ativos 

intangíveis. 

Incertezas de Mercado: Instabilidade 

econômica pode afetar negativamente o valor 

dos ativos intangíveis e, consequentemente, os 

investimentos. 

Mudanças Regulatórias: Alterações nas 

políticas de financiamento e proteção de ativos 

intangíveis podem impactar negativamente a 

segurança dos investimentos. 

Risco de Imagem: Como a empresa se porta 

perante a sociedade pode trazer grandes 

impactos ao valor da sua marca. 

Fonte: elaborada pelo autor 

 

 

A análise FOFA, apresentada na Tabela 9, evidencia que a valoração de ativos 

intangíveis, de MPEs e startups, podem aumentar o valor e a competitividade das 

empresas, além de reduzir os riscos de investimento. No entanto, a avaliação dos 

ativos pode apresentar situações desafiadoras que resultem em supervalorização ou 

subvalorização dos ativos, de modo que decisões ruins para a empresa ou 

investidores sejam tomadas tendo a valoração como base. 

 

 

7.3. DO USO DE OPÇÕES REAIS 

O uso metodologia de opções reais gerou alguns dados e questões 

interessantes apesar de ter sido aplicada com um conjunto reduzido de opções e de 

parâmetros. Na simulação em questão quando a empresa recebia um investimento, 
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não sofria alteração na sua probabilidade de sucesso no mercado, porém é esperado 

que tendo uma boa administração e a ausência de problemas externos que uma 

empresa ao receber um aporte de recursos tenha mais chances de ter.  

A simulação foi realizada para um período relativamente curto, 3 anos, e não 

foi considerada nenhuma possibilidade da empresa se recuperar de um momento de 

crise, por isso tivemos apenas 43,89% de chance de ter sucesso no investimento, 

valor igual ao que teríamos se não tivesse sido adotado a metodologia das opções 

reais, mas o valor que seria perdido no caso de inadimplência da empresa é mitigado, 

sendo a probabilidade de se perder apenas uma parcela do investimento quase 10 

vezes maior do que a probabilidade de se perder o valor total que se tinha a investir. 

 Do ponto de vista prático, com o uso desta abordagem é possível incorporar as 

incertezas do mercado no valor dos ativos. Ao se adotar premissas de valoração 

claras, bem documentadas e fundamentadas, a confiança e aceitação desta forma de 

valoração poderá proporcionar uma rápida aceitação do uso de ativos intangíveis 

como colateral. Tornando o acesso ao crédito mais justo e condizente com a realidade 

vivida pela empresa avaliada. 

 Entretanto para o uso dos ativos intangíveis será necessário a capacitação 

especifica de avaliadores, assim como a criação de um certo grau de formalização 

dos dados financeiros por parte das empresas. No contexto brasileiro, muitas MPEs 

operam com falta de controles gerenciais bem definidos o que torna o controle contábil 

mais desafiador. De todo modo, com apoio regulatório, governamental e de 

instituições interessadas é possível criar um ambiente receptivo a esta técnica. 

O uso das opções reais como parte do processo da valoração de ativos com o 

fim de se conseguir empréstimos bancários geraria um novo desafio, pois diferente de 

um investidor tradicional, que pode fazer diversos aportes em empresas e parar de 

fazer aportes quando assim julgar necessário, o banco faz o aporte total do 

empréstimo no momento inicial, sem a opção de encerramento antecipado do 

contrato. Desta forma as instituições financeiras não poderiam exercer a opção de 

pausa ou saída caso se atinja algum dos gatilhos em operações de longo prazo. 

Em um primeiro momento o uso das opções reais para fazer uma valoração 

mais robusta poderia ser utilizada apenas em operações de curto prazo ou em 

operações que sejam recontratadas periodicamente, como credito rotativo. Esta 

restrição torna necessário a adaptação tanto das linhas de crédito tradicionais 
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oferecidas pelas instituições financeiras como a adaptação da metodologia de opções 

reais, para poder ser aplicadas neste cenário de “falta de opções”. 

Calculando o Valor da opção (Equação 1) chegamos a -7,2%, ou seja, para o 

intervalo de 3 períodos, fazer investimentos anuais ainda nos representa uma perda 

média esperada de 7,2%.  

Para este investimento se tornar atraente, é necessário a alteração de alguns 

dos parâmetros, como aumentar o retorno anual no caso de não haver dívidas ou 

ainda a redução da taxa de inadimplência, para atingir um resultado mais realista é 

necessário fazer a analise de risco de uma empresa especifica e não de todo o cenário 

de MPE brasileiro. 

A simulação mostra que, ao utilizar a lógica de opções reais, é possível capturar 

o valor adicional que deriva da flexibilidade na tomada de decisão. Empresas sem 

dívidas apresentam maior potencial de retorno e, portanto, podem ser valorizadas com 

um grau maior de confiança como garantias. Já as empresas com dívidas em dia 

apresentam um retorno mais modesto, mas ainda positivo, o que pode justificar uma 

operação de crédito com condições específicas de monitoramento e 

acompanhamento. No caso das empresas inadimplentes, a opção de saída permite 

reconhecer que, em determinadas situações, evitar novas perdas pode ser a melhor 

decisão, demonstrando que o modelo considera cenários adversos de forma realista. 

Ao contrário dos métodos tradicionais de valoração, que geram um valor único 

e fixo com base no momento presente, a metodologia de opções reais permite 

incorporar múltiplos caminhos possíveis para o futuro da empresa. Isso torna o 

processo de valoração mais dinâmico, especialmente relevante para ativos como 

marcas, cujo valor pode estar atrelado ao desempenho futuro do negócio, às decisões 

de gestão e às condições de mercado. 

Do ponto de vista prático, o uso dessa abordagem pode contribuir para 

aumentar a confiança das instituições financeiras na aceitação de ativos intangíveis 

como colateral, desde que as premissas da valoração sejam claras, documentadas e 

fundamentadas. Além disso, a técnica permite que o risco seja mapeado de forma 

mais precisa, o que pode resultar em estruturas de crédito mais justas e condizentes 

com a realidade da empresa avaliada. (CATIGNANI, 2003) 

Entretanto, a aplicação da metodologia de opções reais exige capacitação 

específica de avaliadores, além de uma base mínima de dados financeiros confiáveis 
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por parte das empresas. No contexto brasileiro, onde muitas MPEs operam com baixa 

formalização contábil e ausência de controles gerenciais estruturados, essa exigência 

representa um desafio. Ainda assim, com apoio institucional e regulatório, é possível 

criar um ambiente favorável para a adoção dessa técnica. 

Em síntese, a metodologia de opções reais não substitui os métodos 

tradicionais de valoração, mas os complementa ao introduzir elementos de 

flexibilidade, tempo e incerteza. Essa abordagem representa uma oportunidade de 

aprimorar a valoração de ativos intangíveis, contribuindo para sua aceitação como 

garantia e ampliando o acesso ao crédito por parte de empresas inovadoras no Brasil. 

Um ponto importante a ser considerado é que esta análise foi feita com a 

premissa de que existe a opção de saída. Contudo, ao tratarmos de empréstimos para 

empresas realizados por instituições financeiras, normalmente há um prazo de 

carência para o início do pagamento, assim como a previsão do recurso ser liberado 

totalmente no momento da contratação ou quando o empresário comprovar que algum 

pré-requisito foi concluído. 

Nesse sentido, trazer esta análise para o setor financeiro se torna desafiador, 

pois quando as empresas recebem o aporte financeiro no momento da contratação, 

inviabilizam a tomada da opção de espera e de saída pela instituição financeira - o 

que causa a inviabilização do uso da metodologia de opções reais em um primeiro 

momento, porém, percebe-se que este fato torna necessário a adequação para cada 

caso concreto, de modo que as instituições financeiras criem novos tipos de linhas de 

crédito, aproveitando das forças e vantagens que o uso desta tecnologia nos 

proporciona. 

7.4. INDICADORES 
 

A aplicação das técnicas de valoração são um passo muito importante para a 

valoração e predição de sucesso da empresa, mas podem ter sua eficácia amplificada 

ao se adicionar indicadores para conseguir melhor filtrar as empresas em seus 

determinados cenários. 

Propomos que seja feita a avalição do uso de indicadores como: Setor que a 

empresa está inserida, ticket médio do produto em relação a seu faturamento anual, 

classificação de clientes e substitutibilidade do produto, possibilidade de exportação, 

possibilidade de escalonamento do negócio. 

O uso de indicadores desse tipo, permitiria que as instituições financeiras 
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analisem mais profundamente não apenas o valor intrínseco dos ativo intangíveis, 

mas também conseguiria determinar o setor que a empresa está inserido e se ao 

realizar grandes investimentos a empresa teria capacidade de aumentar o seu pool 

de clientes ou se expandir para outros mercados. Por outro lado, também permitiria 

que as instituições financeiras tenham certa ideia do mercado que a empresa está 

inserida, seus clientes e de como o setor, empresa e clientes responderiam a crises 

ou a entrada de novos players ou tecnologias no mercado. 

 

8. IMPACTOS 

 

Conforme apresentado no Business Model Canvas o trabalho possui potencial 

para impactar diretamente no setor bancário, é esperado que inicialmente os bancos 

e instituições financeiras que tenham interesse em utilizar marcas ou ativos intangíveis 

como garantia criem um departamento voltado a valoração de ativos intangíveis e 

estudo do impacto das ações da empresa em cada tipo de ativo, por exemplo, uma 

patente não deve sofrer variação em seu valor de mercado se a empresa se envolver 

em algum escândalo, já a marca terá seu valor flutuando de acordo com a percepção 

da sociedade sobre a imagem da empresa e o que ela representa no cenário local e 

global. 

Em um segundo momento será necessário criar o conjunto de regras junto que 

regulamentará o uso dos ativos como garantia nas operações. Assim como é possível 

que sejam criados novos produtos bancários que consigam tirar vantagens das 

opções reais. 

Um outro possível impacto é que com a popularização das técnicas de 

valoração e da ideia de que os ativos intangíveis possuem valor, que as empresas 

invistam mais em pesquisa e desenvolvimento, buscando aumentar a quantidade de 

ativos que possui. Também facilitaria a demonstração do real valor da empresa, o que 

pode ser importante no caso de fusões, cisões, entre outros.  

Um outro ponto que é esperado é a geração de novos empregos, este ponto 

isolado já geraria um impacto positivo na sociedade, pois, ao gerar novos postos de 

trabalho e injetado mais dinheiro na economia e esse dinheiro gera pressão nas 

empresas para que aumentem sua produção. Os frutos de suas melhorias seriam 

colhidos pela comunidade como um todo, ao obter acesso às melhorias causadas pela 

integração desse novo paradigma ao modelo de negócios atual. 
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9. ENTREGÁVEIS DE ACORDO COM OS PRODUTOS DO TCC 

 

 

9.1. PRODUTO 1 

 

Artigo em publicação em revista indexada: PROPRIEDADE 

INTELECTUAL E INOVAÇÃO: O DESAFIO DA MENSURAÇÃO E 

CONVERSÃO DO VALOR INTANGÍVEL EM TANGÍVEL NO SETOR 

BANCÁRIO BRASILEIRO. Aguardando publicação, Disponível no Anexo 1. 

 

9.2. PRODUTO 2 
 

Artigo Publicado: A transferência de tecnologia envolvendo segredo 

industrial na indústria cervejeira: estudo de caso.  

PEER REVIEW, Vol. 6, Nº 8, 2024  

DOI: 10.53660/PRW-2109-3907 

 

9.3. PRODUTO 3 
 

Artigo Publicado em revista indexada: Análise Mercadológica: 

comparativo no uso do selo de Indicação Geográica para o cacau entre os 

produtores da Bahia (Sul da Bahia) e do Pará (Tomé-Açu) 

Cadernos de prospecção, Vol. 17, Nº 1, 2024  

DOI: 10.9771/cp.v17i1.55551 

 

 

10. CONCLUSÃO 

 

Foi observado que as técnicas de valoração de ativos tangíveis são 

utilizadas também na avaliação de ativos intangíveis no caso do BNI na 

Indonésia. Contudo, devido às peculiaridades do setor bancário e do valor das 

marcas, torna-se necessário adaptar as técnicas existentes - ou introduzir 

parâmetros extras - que permitam que as possíveis flutuações dos valores 

desses ativos possam ser estimadas na avaliação, assim como a impossibilidade 

de instituições financeiras tomarem opção de saída.  

Verificou-se, porém, que os dados públicos disponíveis sobre a 
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experiência da Indonésia de valoração dos ativos intangíveis ainda não são 

suficientes para a importação direta desta metodologia com o fim de ser 

reproduzida no contexto nacional. Desta forma, torna-se necessária a realização 

de estudos adicionais para se desenvolver uma metodologia que seja aplicável 

no cenário atual ou da criação de uma iniciativa Brasil–Indonésia para a 

transferência desta tecnologia. 

 

11. PERSPECTIVAS FUTURAS 

 

Investigações futuras poderiam aprofundar-se em casos específicos de 

concessão de crédito utilizando o valor de ativos intangíveis como mitigador de 

riscos junto às instituições financeiras, além da evolução legislativa e 

jurisprudencial aplicada a esse tipo de situação. Tais estudos seriam 

fundamentais para fortalecer o entendimento e a aplicação dessa abordagem e 

no desenvolvimento da metodologia para a sua ampla aplicação, fortalecendo 

as relações de proteção dos direitos de propriedade intelectual. 

Outra rota possível é o desenvolvimento de uma metodologia que seja 

viável de ser aplicada no cenário nacional para a valoração de marcas, este 

desenvolvimento pode ser feito por patrocínio de empresas interessadas ou 

instituições financeiras que vislumbram a aplicação desta metodologia. 

A adoção da metodologia das opções reais é interessante, mas pode 

trazer alguns problemas ao tentar ser aplicada por instituições financeiras. 

Diferentemente de um investidor que pode aportar mais ou menos dinheiro na 

empresa e que caso verifique que o risco de novos aportes não está condizente 

com seu perfil pode parar de investir ou em muitos casos resgatar seus 

investimentos, as instituições financeiras por sua vez não têm tal flexibilidade. 

Normalmente elas disponibilizam todo o saldo da operação de uma única vez e 

caso perceba que a saúde financeira da empresa tomadora do empréstimo não 

está tão boa quanto esperado após a passagem de um período de tempo não 

tem como fazer o pedido de garantias adicionais ou cancelar antecipadamente 

o contrato do empréstimo. 

Essa limitação do setor bancário tradicional expõe um conflito fundamental: 

enquanto o modelo de Opções Reais precifica a flexibilidade, o contrato de 

empréstimo padrão a remove. Essa assimetria cria riscos adicionais para a 
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instituição financeira. Primeiramente, o risco de seleção adversa, onde empresas 

com alta volatilidade (que aumenta o valor da opção) podem ser, na verdade, as 

mais instáveis e propensas à inadimplência, e não as mais inovadoras. Em 

segundo lugar, o risco de perigo moral, pois uma vez com o capital em mãos, a 

empresa tomadora do empréstimo pode ser incentivada a assumir riscos ainda 

maiores, sabendo que o banco tem pouca capacidade de intervir dinamicamente. 

 Desta forma uma rota para possíveis estudos futuros é a criação de 

produtos e protocolos para  as instituições financeiras que sejam capazes de 

absorver toda a variabilidade que esse setor possui, por exemplo a criação de 

um produto bancário que preveja a liberação do recurso em estágios, mediante 

a atingimento de metas, a não liberação ou até mesmo a liquidação antecipada, 

caso as métricas mínimas não sejam atingidas. 
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13. ANEXOS 

13.1. ARTIGO EM PUBLICAÇÂO 

 
PROPRIEDADE INTELECTUAL E INOVAÇÃO: O DESAFIO DA 

MENSURAÇÃO E CONVERSÃO DO VALOR INTANGÍVEL EM TANGÍVEL NO 

SETOR BANCÁRIO BRASILEIRO 

 

INTELLECTUAL PROPERTY AND INNOVATION: THE CHALLENGE OF 

MEASURING AND CONVERTING INTANGIBLE VALUE INTO TANGIBLE IN 

THE BRAZILIAN BANKING SECTOR 

 

PROPIEDAD INTELECTUAL E INNOVACIÓN: EL DESAFÍO DE LA 

MEDICIÓN Y CONVERSIÓN DEL VALOR INTANGIBLE EN TANGIBLE EN 

EL SECTOR BANCARIO BRASILEÑO 

 

RESUMO 

 

Objetivo: Este estudo investiga a aplicabilidade da utilização da metodologia de opções 

reais na valoração de ativos intangíveis para fins de garantia em operações de crédito. 

Busca-se analisar se esta abordagem atende às necessidades de instituições financeiras e 

quais barreiras limitam o seu uso, especialmente no contexto das micro e pequenas 

empresas brasileiras (MPEs). 

 

Metodologia: Adota-se a abordagem qualitativa, combinando revisão de literatura 

especializada com a aplicação da teoria de opções reais em cenário simulado. O estudo 

incorpora análises de experiências internacionais, em especial sobre o marco regulatório 

indonésio, para identificar lições aplicáveis ao contexto brasileiro. 

 

Resultados: Os resultados apontam que a aplicação das opções reais permite mitigar os 

riscos associados à valoração de ativos em ambientes incertos, como o das MPEs 

inovadoras. Contudo, sua aplicabilidade como critério para valoração de ativos 

intangíveis no contexto de compor o rol de garantia fiduciária ainda enfrenta barreiras. 

 

Implicações práticas: A implementação de práticas de valoração de ativos intangíveis 

pode criar novas fontes de financiamento para pequenas empresas, oferecendo alternativa 

inovadora às garantias tradicionais e ampliando o acesso ao crédito. Isso impacta 

diretamente o setor financeiro, que necessita de criar produtos que se adaptem a esse novo 
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paradigma, e o setor empresarial, que poderá acessar financiamento com custos mais 

baixos. 

 

Valor: O estudo avança a discussão nacional ao propor a adaptação de técnicas de 

valoração como forma de conversão do valor de patrimônio intangível em tangível 

considerando as especificidades do contexto financeiro brasileiro. O seu valor reside no 

debate inovador sobre a utilização de ativos de propriedade intelectual como garantia 

fidejussória, mesmo reconhecendo desafios práticos. 

 

Palavras-chave: Propriedade Intelectual, Garantias Bancárias, Valoração de intangíveis. 

 

 

 

ABSTRACT 

Objective: This study investigates the applicability of using real options methodology 

for valuing intangible assets with the focus of being used as collateral in credit operations. 

It seeks to analyze to what extent this approach meets the needs of financial and legal 

institutions, especially in the context of micro and small brazilian enterprises (MSEs). 

Methodology: A qualitative approach is adopted, combining specialized literature review 

with the application of real options theory in a simulated scenario. The study incorporates 

analyses of international experiences, with emphasis on Indonesia's regulatory 

framework, to identify lessons applicable to the Brazilian context. 

Results: The results indicate that the application of real options helps mitigate risks 

associated with asset valuation in uncertain environments, such as innovative MSEs. 

However, its applicability as a criterion for valuing intangible assets to compose fiduciary 

collateral faces barriers. 

Practical implications: The study advances the national discussion by proposing the 

adaptation of valuation techniques as a way to convert intangible assets into tangible value 

considering the specificities of the Brazilian financial context. Its value lies in the 

innovative debate about using intellectual property assets as fiduciary collateral, while 

acknowledging practical challenges. 

Value: This work fills a gap in the national literature by discussing the conversion of 

intangible equity value into tangible value in the Brazilian financial context. Its value lies 

in its highly innovative character for the national setting, encouraging debate on the use 

of intellectual property assets as collateral and proposing a path for the real value of 

technology-based companies to be better reflected in their credit assessments. 

Keywords: Intellectual Property, Bank Guarantees, Valuation of Intangibles. 
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RESUMEN 

Objetivo: Este estudio investiga la aplicabilidad de la utilización de la metodología de 

opciones reales en la valoración de activos intangibles con el foco de ser utilizados como 

garantías en operaciones de crédito. Se busca analizar en qué medida este enfoque atiende 

las necesidades de instituciones financieras y legales, especialmente en el contexto de las 

micro y pequeñas empresas (MPEs) brasileñas. 

Metodología: Los resultados señalan que la aplicación de las opciones reales permite 

mitigar los riesgos asociados a la valoración de activos en entornos inciertos, como el de 

las MPEs innovadoras. Sin embargo, su aplicabilidad como criterio para valoración de 

activos intangibles en el contexto de componer el rol de garantía fiduciaria enfrenta 

barreras. 

Resultados: Los resultados indican que la aplicación de las opciones reales permite 

mitigar los riesgos asociados a la valoración de activos en entornos inciertos, como el de 

las MPEs innovadoras. No obstante, su aplicabilidad como criterio para la valoración de 

activos intangibles en el contexto de conformar el conjunto de garantías fiduciarias aún 

enfrenta barreras. 

Implicaciones prácticas: La implementación de prácticas de valoración de activos 

intangibles puede generar nuevas fuentes de financiamiento para las pequeñas empresas, 

al ofrecer una alternativa innovadora a las garantías tradicionales y ampliar el acceso al 

crédito. Esto impacta directamente al sector financiero, que necesita crear productos que 

se adapten a este nuevo paradigma, y al sector empresarial, que podrá acceder a 

financiamiento con costos más bajos. 

Valor: El estudio avanza en la discusión nacional al proponer la adaptación de técnicas 

de valoración como forma de convertir el valor del patrimonio intangible en tangible, 

considerando las especificidades del contexto financiero brasileño. Su valor radica en el 

debate innovador sobre el uso de activos de propiedad intelectual como garantía, aun 

reconociendo los desafíos prácticos. 

Palabras clave: Propiedad Intelectual, Garantías Bancarias, Valoración de intangibles. 

 

 

1. INTRODUÇÃO 

O acesso a financiamento, seja por autofinanciamento dos sócios, captação com 

investidores externos ou contratação de linhas de crédito junto a instituições financeiras, 

é uma condição essencial para a sustentabilidade e o crescimento das micro e pequenas 

empresas (MPEs) no Brasil (Agência Sebrae, 2023).  

 

Todavia, a exigência de garantias reais por parte do sistema financeiro obstaculiza a 

entrada de grande parte dessas organizações no mercado de crédito formal, pois empresas 
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de setores inovadores concentram grande parte de seu valor econômico em ativos 

intangíveis (Malackowski, 2009). Apesar disso, a possibilidade de utilizar tais ativos 

como garantias fiduciárias é ainda incipiente no Brasil, principalmente pela ausência de 

mecanismos formais de valoração e execução (Maulana, 2022). 

 

A crescente relevância dos ativos intangíveis nas economias contemporâneas contrasta 

com a rigidez dos critérios de aceitação de garantias pelas instituições financeiras, que 

priorizam ativos de liquidez comprovada e avaliação objetiva. Como demonstrado por 

Arruda et al. (2013), o custo do crédito está diretamente vinculado ao tipo e ao volume 

das garantias oferecidas, já que ativos com maior liquidez reduzem o risco percebido 

pelos credores - o que se traduz em condições mais favoráveis para os tomadores. 

 

Nesse contexto, a metodologia de opções reais emerge como alternativa promissora, pois 

incorpora a flexibilidade necessária para avaliar ativos intangíveis em ambientes de 

incerteza (Pessoa, 2011). Diferentemente dos métodos tradicionais, que se mostram 

inadequados para capturar o valor dinâmico de marcas, patentes e know-how, as opções 

reais permitem mensurar o potencial futuro desses ativos, considerando tanto cenários 

probabilísticos quanto a possibilidade de decisões contingentes ao longo do tempo. 

 

Este estudo tem como objetivo central analisar a viabilidade de aplicação da metodologia 

de opções reais na valoração de ativos intangíveis para fins de garantia bancária no Brasil, 

tomando como referência experiências internacionais bem-sucedidas. A pesquisa 

justifica-se pela urgência em desenvolver mecanismos que permitam às empresas 

inovadoras acessarem crédito sem desconsiderar sua real estrutura de valor. 

 

O artigo está organizado em cinco seções: após esta introdução, a seção 2 apresenta o 

referencial teórico que fundamenta a discussão; a seção 3 detalha os procedimentos 

metodológicos; a seção 4 apresenta os resultados, com ênfase no estudo de caso da 

Indonésia; e a seção 5 conclui com recomendações para agentes públicos e privados. 

2. REFERENCIAL TEÓRICO 

 

2.1 O Ecossistema Empreendedor de Micro e Pequenas Empresas e Startups no 

Brasil 

As Micro e Pequenas Empresas (MPEs) representam um dos principais pilares da 

economia brasileira, sendo responsáveis por cerca de 99% das empresas ativas no país e 

por aproximadamente 50% dos empregos formais (SEBRAE, 2021). A definição de seu 

porte, no entanto, varia conforme o critério adotado por diferentes instituições. Enquanto 

o SEBRAE utiliza como parâmetro o número de empregados, a Lei Geral das MPEs, o 

BNDES e o Simples Nacional consideram a receita bruta anual (Pereira e Sousa, 2019). 

A Tabela 1 sintetiza essas classificações. 
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Tabela 1 

Critérios de Classificação por Porte Empresarial 

Instituição Microempresa Pequena Empresa 

SEBRAE Indústria/Construção: Até 19 funcionários.  

Comércio/Serviço: Até 9 funcionários 

Indústria/Construção: 20 a 99 funcionários 

Comércio/Serviço: 10 a 49 funcionários 

Simples 

Nacional e Lei 

Geral das MPE 

Receita bruta anual ≤ R$ 240.000,00 Receita bruta anual > R$ 240.000,00 e ≤ R$ 

2.400.000,00 

BNDES Receita operacional bruta anual ≤ R$ 

1.200.000,00 

Receita operacional bruta anual > R$ 

1.200.000,00 e ≤ R$ 10.500.000,00 

 Fonte: Adaptado de Pereira e Sousa (2019). 

 

Apesar da expressiva representatividade econômica, as MPEs enfrentam desafios 

estruturais relacionados à sua sustentabilidade financeira. Dados do SEBRAE (2023) 

revelam que, em 2020, 24% dessas empresas encontravam-se inadimplentes, 37% 

mantinham dívidas em dia e apenas 39% operavam sem qualquer passivo. Embora 68% 

declarassem necessidade de recursos externos, somente 39% conseguiram efetivamente 

acessá-los. Esse dado revela um descompasso entre demanda e oferta de crédito, 

especialmente acentuado para negócios inovadores. 

 

Além disso, segundo o IBGE (2024), apenas 37,3% das empresas sobrevivem aos 

primeiros cinco anos de operação, reforçando a importância de acesso a mecanismos de 

financiamento adequados ao perfil dessas organizações. 

 

De acordo com o IBGE (2024),  os cinco primeiros anos após a abertura da empresa são 

os mais críticos para determinar sua sobrevivência, onde apenas 37,3% das empresas 

conseguem passar desta marca. 

 

2.2 O Valor Intangível e as Marcas 

 

A partir da década de 1980, consolidou-se a percepção de que o valor de mercado das 

empresas, sobretudo em setores intensivos em conhecimento, extrapola a soma de seus 

ativos tangíveis. Estudos indicam que ativos intangíveis podem representar entre 40% e 

90% do valor de mercado das empresas, a depender do setor (Nunes & Haigh, 2003; 
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Azamat et al., 2023). Como mostra a Figura 1, a participação dos ativos intangíveis nas 

empresas listadas no índice S&P 500 passou de menos da metade, em 1975, para mais de 

80% em 2005 (Malackowski, 2009). 

 

Figura 1 

Evolução da Participação dos Ativos Intangíveis no Valor de Mercado das Empresas (S&P 

500)  

Fonte: Malackowski (2009). Adaptada pelo autor 

 

A figura ilustra a percentagem da composição de ativos tangíveis e intangíveis no valor 

final de venda de empresas. A evolução desta composição de valor de mercado das 

empresas evidencia não só o aumento como também a relevância dos ativos intangíveis 

na composição patrimonial das empresas ao longo do tempo.  

 

Essa valorização crescente revela o papel estratégico de ativos como marcas, patentes e 

know-how, especialmente por sua difícil replicação e sua capacidade de gerar vantagens 

competitivas sustentáveis. No entanto, muitas MPEs continuam enfrentando dificuldades 

no acesso ao crédito devido à ausência de garantias tangíveis, apesar de concentrarem seu 

valor justamente em ativos intangíveis. Essa percepção é capturada por Fossá et al. 

(2025), ao descreverem o relato de um empreendedor que afirma ter caído "nas unhas do 

banco de verdade" ao buscar um financiamento que, embora necessário, apresentava 

condições pouco atrativas (FOSSA et al., 2025, p. 8). 

 

2.3 Técnicas de Valoração de Ativos 
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A valoração de ativos intangíveis busca atribuir um valor econômico a elementos 

imateriais do patrimônio empresarial. Os métodos mais utilizados derivam de técnicas 

aplicadas à valoração de ativos tangíveis, adaptadas às peculiaridades dos ativos 

intangíveis. Dentre os principais, destacam-se: 

 

• Método do Custo: estima o valor do ativo com base nos custos incorridos para 

desenvolvê-lo ou do custo para a sua substituição por uma alternativa equivalente. 

O método do custo apresenta baixa complexidade em sua aplicação e pode ser 

utilizado diretamente, mas desconsidera que o ativo pode ter valor de mercado 

maior que o seu custo de desenvolvimento assim como ignora toda a capacidade 

da geração de receita presente e futura do ativo (Crósta, 2010; Tukoff-Guimarães, 

2014). 

 

• Método do Valor de Mercado: utiliza o valor médio de transações recentes com 

ativos semelhantes. É limitado pela escassez de benchmarks comparáveis no 

universo dos intangíveis e pela dependência de avaliações prévias, o que pode 

gerar distorções (Quintella et al., 2019). 

 

• Método do Valor Futuro Descontado: projeta os fluxos de caixa futuros atribuíveis 

ao ativo e os traz a valor presente mediante uma taxa de desconto. Embora mais 

realista, sua aplicação depende de premissas difíceis de prever em contextos de 

inovação, sendo altamente sensível a variações nas estimativas (Quintella et al., 

2019). 

 

• Método da Capitalização de Mercado: utilizado apenas por empresas de capital 

aberto, considera a diferença entre valor de mercado e patrimônio líquido para 

estimar o valor dos ativos intangíveis. Sua aplicabilidade é restrita para MPEs e 

startups (Quintella et al., 2019). 

 

Um ponto comum entre os métodos tradicionais é que eles travam o valor do que está 

sendo avaliado no momento da avaliação. Desse modo, mudanças no mercado, evolução 

da tecnologia ou até mesmo um momento de crise que a empresa possa passar no futuro, 

não têm nenhum impacto na valoração. Diante dessa limitação e com o fito de trazer essa 

incerteza do futuro para a valoração, algumas técnicas foram desenvolvidas. Destaca-se 

a abordagem das opções reais, explorada a seguir. 

 

2.4 A Metodologia de Opções Reais 

 

Segundo Dixit e Pindyck (1994), investimentos empresariais compartilham três 

características: irreversibilidade do investimento, incerteza quanto ao retorno futuro e 

possibilidade de escolha do momento da decisão. Essas dimensões são frequentemente 

ignoradas pelos métodos tradicionais de valoração (Agaton, 2021). A metodologia de 
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opções reais proposta por Myers (1977) surge como alternativa para incorporar esses 

elementos ao processo decisório.  

 

Nessa abordagem, o valor total de um ativo é composto por duas parcelas: o valor estático, 

calculado pelos métodos tradicionais de valoração de ativos, e o valor da flexibilidade 

gerencial, que se expressa em diferentes "opções" estratégicas disponíveis ao gestor. A 

opção de adiar, expandir, modificar ou abandonar um projeto diante de novos cenários 

representa uma fonte adicional de valor, especialmente em ambientes incertos. 

 

A metodologia de opções reais propõe complementar as demais técnicas de valoração 

pois toma como base o resultado da valoração obtido anteriormente e, a partir dela, traça-

se uma série de cenários possíveis sobre a variação das condições iniciais de valoração, 

definindo um conjunto de ações para serem seguidas em cada um desses cenários, levando 

em conta situações futuras em que o preço do ativo poderia ser alterado em uma nova 

valoração, e também levando em conta a probabilidade de cada um desses eventos 

ocorrerem (Pessoa, 2011; Cerbasi, 2018). 

 

Para aplicar o modelo é necessário traduzir conceitos financeiros para o universo 

corporativo: o investimento inicial equivale ao preço de exercício; o valor presente dos 

fluxos de caixa corresponde ao ativo subjacente e o prazo de decisão se refere ao tempo 

de expiração da opção.  

Essa relação pode ser formalizada pela expressão da Equação 1: 

𝑉𝑜𝑝çã𝑜 =  ∑(𝑝𝑖 × 𝑅𝑒𝑡𝑜𝑟𝑛𝑜𝑖) − 𝐼𝑒𝑠𝑝𝑒𝑟𝑎𝑑𝑜

𝑛

𝑖=1

 

Onde: 

• pi representa a probabilidade de cada cenário i; 

• Retornoi é o retorno liquido associado a opção; 

• Iesperado é o investimento de cada opção ponderado pelas suas probabilidades. 

 

Essa estrutura permite simular o retorno médio considerando a todos os diferentes 

caminhos futuros, atribuindo probabilidades e decisões estratégicas a cada um deles, desta 

forma, considerando a incerteza e a flexibilidade, atributos centrais em negócios 

inovadores (Agaton, 2021; Dias, 2004).  

 

A interpretação do valor obtido (Vopção) por meio da metodologia de opções reais segue a 

seguinte lógica: quando o valor da opção é positivo, o investimento é considerado viável, 

pois o retorno esperado excede o custo envolvido; Se o valor é igual a zero, a decisão é 

indiferente, podendo depender de fatores externos à análise financeira, como aspectos 

estratégicos ou contextuais; Já no caso de o valor ser negativo, o investimento é 
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considerado inviável sob as condições analisadas, desestimulando sua execução e, no 

contexto deste estudo, sua adoção como garantia ou ativo estratégico. (Dixit e Pindyck, 

1994; Dias, 2004) 

 

 

2.5  Garantias e a Precificação do Crédito 

 

A constituição de garantias influencia diretamente as condições oferecidas em operações 

de crédito, pois impacta desde a taxa de juros até o prazo e os limites disponíveis. 

Garantias mais líquidas e de fácil execução reduzem o risco percebido pelos credores, 

possibilitando condições mais favoráveis aos tomadores (ARRUDA et al., 2013). Por 

outro lado, a ausência de garantias,  ou sua constituição em ativos de difícil avaliação, 

eleva o custo do financiamento, restringindo o acesso de empresas inovadoras ao crédito. 

 

A ampliação do rol de ativos aceitos como garantia, especialmente ativos intangíveis 

devidamente valorados, pode representar um avanço significativo na inclusão financeira 

das MPEs. Contudo, esse avanço depende não apenas da precisão metodológica na 

valoração, mas também da disposição institucional para repensar os modelos de gestão 

de risco. Como argumenta Pessoa (2011), o valor de um ativo em contextos incertos não 

reside apenas na sua liquidez imediata, mas também na sua capacidade estratégica de 

gerar valor no futuro. 

 

2.6   Experiências Internacionais com Garantias Baseadas em Ativos Intangíveis 

 

Nos Estados Unidos, a partir da década de 1990, o uso de ativos intangíveis como garantia 

tornou-se mais comum com a expansão dos empréstimos sindicalizados. Esses 

instrumentos permitiram maior diversificação de risco entre credores que se beneficiaram 

de menor regulação em comparação aos produtos financeiros tradicionais (LOUMIOTI, 

2012; PERRONI, 2024). 

 

Países asiáticos como Malásia, Singapura e Tailândia também criaram políticas públicas 

voltadas ao uso de propriedade intelectual como colateral. Em muitos desses países, 

marcas, patentes e outros ativos imateriais podem ser usados como garantia para obtenção 

de crédito, desde que devidamente registrados e valorados (KUMALA & PADMAWATI, 

2024). 

 

A Indonésia é um exemplo notável: em 2019, foi aprovado um marco legal que autoriza 

expressamente o uso de propriedade intelectual como garantia bancária. A legislação local 

estabeleceu critérios formais para a valoração, registro e execução desses ativos, tornando 
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possível sua aceitação no sistema bancário (MAULANA, 2022). Embora o contexto 

institucional brasileiro seja distinto, essa experiência serve como referência relevante para 

avaliar a viabilidade da aplicação de modelos semelhantes no país. 

 

3. PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS 

 

Este estudo foi conduzido com base em uma abordagem qualitativa, com foco na análise 

teórico-comparativa, apoiando-se em revisão de literatura e construção de um modelo 

analítico com base na teoria das opções reais. A investigação seguiu três etapas principais: 

levantamento bibliográfico; estudo de caso internacional e aplicação de modelo 

conceitual. 

 

 

3.1  Levantamento Bibliográfico 

 

A revisão de literatura foi realizada nas bases Portal de Periódicos CAPES, Scopus, Web 

of Science e Google Acadêmico. Devido à escassez de trabalhos diretamente relacionados 

à valoração de marcas como garantia em operações bancárias, não se aplicou delimitação 

temporal.  

A Tabela 2 apresenta os principais termos de busca utilizados e o número de resultados 

obtidos. 

 

Tabela 2 

Termos de Pesquisa e Número de Resultados por Base de Dados 

Palavras-chave Web of 

Science 

Scopus Google 

Acadêmico 

Periódicos 

Capes 

"marca" AND "garantia" AND 

"empréstimo" 

0 0 644 1 

"Ativo Intangível" AND "Finanças" AND 

("Avaliação" OR "valuation") 

0 0 4.460 8 

"trademark" AND "Collateral" AND 

"Loan" 

2 1 15.100 10 

"Brand" AND "Collateral" AND "Loan" 2 3 31.800 18 
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"Intangible Asset" AND "Finance" AND 

"valuation" 

20 48 18.500 409 

"Intangible Asset" AND "Finance" 85 242 40.200 1.338 

Nota. Levantamento realizado entre janeiro e julho de 2024. Fonte: Autoria própria 

 

3.2  Estudo de Caso: Indonésia 

 

A escolha da Indonésia como estudo de caso se justifica por uma combinação de fatores. 

Ambos os países, Brasil e Indonésia, são membros do G20, possuem mercados 

consumidores amplos e heterogêneos e compartilham uma história de transição para a 

democracia após regimes autoritários. Crucialmente, ambos são signatários de tratados 

internacionais de Propriedade Intelectual (PI), como o Acordo sobre Aspectos dos 

Direitos de Propriedade Intelectual relacionados ao Comércio (Acordo TRIPS), o que 

torna seus sistemas de proteção compatíveis para uma análise comparativa eficaz 

(Hausmann et al. 2014; Timmer, 2009).  

O fato de a Indonésia já possuir um arcabouço regulatório funcional para a valoração e 

uso de PI como garantia oferece uma oportunidade valiosa de aprendizado para o Brasil 

(Flignor e Orozco, 2006). Adicionalmente, foi elaborada uma Matriz FOFA (SWOT) para 

compilar e analisar as forças, oportunidades, fraquezas e ameaças relacionadas à 

utilização de ativos intangíveis na valoração de MPEs. 

 

3.3  Aplicação da Metodologia de Opções Reais 

 

A metodologia de opções reais foi utilizada de maneira exploratória para ilustrar a 

viabilidade de valorar ativos intangíveis como ativos passíveis de uso em garantias 

fiduciárias. Desenvolveu-se um modelo decisório estruturado em três cenários financeiros 

distintos, com probabilidades calibradas a partir dos índices de inadimplência publicados 

pela Agência Sebrae (2023), conforme detalhado na Tabela 3.  

 

Tabela 3 

Matriz de Decisão com Opções Reais 

Situação da 

empresa 

Probabilidade (pᵢ) Opção a ser 

tomada 

Investimento Retorno 

Sem dívidas 0.39 Crescimento 100% 20% 

Com dívidas em 

dia 

0.37 Espera 0 5% 

Com dívidas em 

atraso 

0.24 Saida 0 -100% 

Fonte: autoria própria 
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O retorno esperado no caso de uma empresa sem dívidas foi tomado como 20% ao ano, 

esse valor foi escolhido como base de cálculo para os retornos, sendo 5% maior do que a 

taxa Selic atual de 15% ao ano. Para o caso da empresa possuir dívida em dia tomamos o 

retorno como 5% ao ano, pois parte do capital gerado por ela será utilizado para 

pagamento dos encargos. Caso a empresa tenha dívidas em atraso, 100% do valor 

investido no ano será perdido para pagamento de multas e juros.   

 

 

4. RESULTADOS E DISCUSSÃO 

 

4.1 Valoração de Marca no Brasil 

 

Embora o uso de marcas como garantia em operações financeiras ainda seja incipiente no 

Brasil, há casos que demonstram o potencial valor desses ativos. Um exemplo relevante 

é o da empresa Cirol Royal LTDA, tradicional no setor cafeeiro, que teve sua marca 

avaliada separadamente dos demais ativos após falência em 2009. A operação foi 

realizada por meio de “Alienação por Iniciativa Particular” e utilizou os métodos de valor 

de mercado e valor presente descontado. A marca foi inicialmente avaliada em cerca de 

R$ 1 milhão, sendo posteriormente arrematada em leilão por R$ 2,2 milhões por uma de 

suas principais concorrentes da época (GADELHA, 2019). 

 

O caso demonstra que marcas - mesmo quando separadas da operação empresarial - 

mantêm valor econômico significativo e despertam interesse do mercado. No entanto, 

também evidencia que esse tipo de uso ainda se dá de forma reativa, geralmente após 

falências, e não como uma estratégia ativa de obtenção de crédito. A ausência de diretrizes 

específicas para valoração de marcas e de mecanismos legais claros que permitam seu 

uso como garantia primária dificultam sua adoção sistemática no setor financeiro. 

 

 

4.2 Estudo de Caso: A Experiência da Indonésia 

 

A Indonésia implementou, por meio da Lei nº 24 de 2019, um marco legal que possibilita 

a utilização de ativos de propriedade intelectual, como marcas e patentes, como garantia 

em operações de crédito. Antes dessa legislação, os ativos intangíveis podiam apenas ser 

utilizados como garantia acessória. Com a nova norma, eles passaram a ser aceitos como 

garantia principal em contratos com instituições financeiras (USANTI, 2020; 

MAULANA, 2022). 
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A legislação reconhece como garantias elegíveis diversas formas de propriedade 

intelectual, desde que registradas nos órgãos competentes, e que possam ser avaliadas por 

peritos certificados. A regulamentação autoriza três abordagens principais de valoração: 

valor baseado em contratos, valor presente descontado e custo de substituição. Um dos 

diferenciais do modelo indonésio está na autonomia concedida ao avaliador para 

selecionar o método mais adequado ao contexto da empresa e ao tipo de ativo. 

 

Além do arcabouço legal, a Indonésia também desenvolveu mecanismos operacionais 

para facilitar a aplicação prática da norma. O Bank Negara Indonésia (BNI), uma das 

principais instituições financeiras do país, passou a aceitar ativos de PI como garantia 

real. Em parceria com o Ministério da Lei e dos Direitos Humanos, o banco instituiu 

critérios para aceitação de ativos, incluindo análise do histórico de royalties, avaliação da 

sustentabilidade econômica do ativo e risco de execução em caso de inadimplência. 

 

Os contratos firmados com garantia baseada em PI geralmente preveem cláusulas de 

execução automática da garantia em caso de inadimplência, assegurando ao credor o 

direito de explorar comercialmente o ativo ou revendê-lo a terceiros, nos moldes da 

alienação fiduciária. 

 

4.3 Análise Comparativa: Lições do Modelo Indonésio para o Brasil 

 

A comparação entre os modelos brasileiro e indonésio revela diferenças estruturais 

relevantes. O Brasil conta com leis consolidadas de proteção à propriedade intelectual, 

como a Lei da Propriedade Industrial (Lei nº 9.279/96), mas carece de regulamentação 

específica que permita o uso desses ativos como garantia principal em contratos 

financeiros. Os ativos de PI ainda são tratados como bens de difícil mensuração, sujeitos 

a interpretação judicial e raramente aceitos como colateral pelas instituições financeiras. 

 

Por outro lado, a Indonésia promoveu a integração entre os sistemas de registro de 

propriedade intelectual e o sistema financeiro, criando mecanismos para garantir 

previsibilidade e segurança jurídica às partes envolvidas. A legislação define não apenas 

os tipos de ativos aceitos, mas também os critérios para sua valoração, a qual deve ser 

feita por avaliadores registrados na Autoridade Reguladora de Avaliações (MAPPI). 

 

Enquanto no Brasil a atuação do INPI se limita à catalogação e incentivo à 

comercialização de ativos por meio da “Vitrine de PI”, na Indonésia, o próprio governo 

atua ativamente como facilitador do uso de ativos intangíveis como garantias. Além disso, 

a presença de instituições financeiras como o BNI e o Mandiri, que operam com linhas 

de crédito lastreadas em PI, evidencia um alinhamento entre política pública, estrutura 

jurídica e prática bancária. 
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Outra diferença relevante está na natureza das operações. No Brasil, como evidenciado 

no caso da marca Cirol Royal, a valoração ocorre em contextos de liquidação, quando a 

empresa já perdeu sua capacidade operacional. Na Indonésia, os ativos são utilizados de 

forma estratégica e preventiva, permitindo que empresas inovadoras acessem capital 

antes de comprometerem sua operação, elevando a capacidade de investimento e 

reduzindo o risco de falência. 

 

Portanto, a experiência indonésia pode oferecer subsídios importantes para o Brasil. A 

definição clara de critérios legais, a institucionalização do papel do avaliador e o apoio 

governamental ao uso de ativos intangíveis como colateral são elementos possivelmente  

replicáveis no contexto brasileiro, desde que adaptados à realidade institucional e jurídica 

do país. 

 

4.4 Discussão e Aplicação no Cenário Brasileiro 

 

A metodologia de opções reais foi aplicada com o objetivo de verificar se é possível 

mensurar o valor de ativos intangíveis, especialmente marcas, levando em consideração 

a flexibilidade gerencial e a incerteza inerente ao ambiente de negócios das micro e 

pequenas empresas (MPEs). Conforme descrito na seção de metodologia, foi construída 

uma matriz de decisão com base em dados da Agência Sebrae (2023), considerando três 

perfis financeiros típicos de MPEs: empresas sem dívidas, com dívidas em dia e com 

dívidas em atraso. 

 

Figura 2 

Arvore de opções 
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Fonte: Autoria Própria. 

A Figura 2 ilustra a árvore de opções, que simula o comportamento da empresa em três 

períodos distintos, levando em conta o acumulo das probabilidades de sua situação 

financeira conforme descrito pela Agência Sebrae (2023).  

 

A árvore foi estruturada utilizando os parâmetros da Agência Sebrae (2023) onde cada 

um dos 3 Períodos de um ano representa as probabilidades de ocorrência para cada 

cenário (sem dívidas, dívidas em dia e dívidas em atraso). A condição de probabilidade 
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inicial, conforme explicado na Tabela 3, é de 39%  para “sem dívidas”; 37% para “dívidas 

em dia” e 24% para “dívidas em atraso”. 

Assim, procedeu-se para os próximos 2 Períodos, o acúmulo de probabilidade para cada 

“nó” da árvore.   

 

Dessa forma, calculando o valor da opção para um único período, utilizando a Equação 1 

e os termos da Tabela 3, tem-se: 

𝑉𝑜𝑝çã𝑜 =  ∑(𝑝𝑖 × 𝑅𝑒𝑡𝑜𝑟𝑛𝑜𝑖) − 𝐼𝑒𝑠𝑝𝑒𝑟𝑎𝑑𝑜

𝑛

𝑖=1

 

 

 𝐼𝑒𝑠𝑝𝑒𝑟𝑎𝑑𝑜 = (0.39 × 100%) + (0.37 × 0%) + (0.24 × 0%) = 39% 

∑(𝑝𝑖 ×  𝑅𝑒𝑡𝑜𝑟𝑛𝑜𝑖)

𝑛

𝑖=1

=  (0.39 × 20% + 0.37 × 5% + 0.24 × −100% )  =  −14.35% 

𝑉𝑜𝑝çã𝑜 = −14.35% −  39% =  −53.35% 

 

Com o Vopção negativo temos que na iteração de um único período o investimento não é 

viável/recomendável pois significa que não há retorno positivo em apenas 1 período.  

Em seguida, faz-se a iteração de cada opção nos 3 períodos propostos. Após calcular a 

probabilidade e o retorno para todas as saídas após três períodos temos os seguintes dados: 

 

Tabela 4 

Probabilidade e retorno percentual de todas as condições de saída em 3 anos. 

 

Ano 1 Ano 2 Ano 3 Probabilidade Retorno (%) 

Retorno 

Anualizado 

(%) 

Sem dívidas Sem dívidas Sem dívidas 5.93% +72.8% +20.0% 

Sem dívidas Sem dívidas Dívidas em dia 5.70% +51.2% +14.7% 

Sem dívidas Sem dívidas Dívidas atraso 3.70% +15.2% +4.8% 

Sem dívidas Dívidas em dia Sem dívidas 5.70% +47.6% +13.9% 

Sem dívidas Dívidas em dia Dívidas em dia 5.48% +23.0% +7.1% 

Sem dívidas Dívidas em dia Dívidas atraso 3.56% -8.0% -2.7% 

Sem dívidas Dívidas atraso - 9.36% -38.0% -15.0% 



74  

 

Dívidas em dia Sem dívidas Sem dívidas 5.70% +47.6% +13.9% 

Dívidas em dia Sem dívidas Dívidas em dia 5.48% +23.0% +7.1% 

Dívidas em dia Sem dívidas Dívidas atraso 3.56% -8.0% -2.7% 

Dívidas em dia Dívidas em dia Sem dívidas 5.48% +17.0% +5.4% 

Dívidas em dia Dívidas em dia Dívidas em dia 5.27% +2.0% +0.7% 

Dívidas em dia Dívidas em dia Dívidas atraso 3.42% -30.0% -11.2% 

Dívidas em dia Dívidas atraso - 8.88% -62.0% -27.5% 

Dívidas atraso - - 24.00% -100.0% -100.0% 

Fonte: Elaborada pelo autor. 

 

Calculando o Valor da opção (Equação 1) chegamos a -7,2%, ou seja, para o intervalo de 

3 períodos, fazer investimentos anuais ainda nos representa uma perda média esperada de 

7,2%. 

 

Para este investimento se tornar atraente, é necessário mudar alguns dos parâmetros, 

como aumentar o retorno anual no caso de não haver dívidas ou ainda reduzir a taxa de 

inadimplência. 

 

A simulação mostra que, ao utilizar a lógica de opções reais, é possível capturar o valor 

adicional que deriva da flexibilidade na tomada de decisão. Empresas sem dívidas 

apresentam maior potencial de retorno e, portanto, podem ser valorizadas com um grau 

maior de confiança como garantias. Já as empresas com dívidas em dia apresentam um 

retorno mais modesto, mas ainda positivo, o que pode justificar uma operação de crédito 

com condições específicas de monitoramento e acompanhamento. No caso das empresas 

inadimplentes, a opção de saída permite reconhecer que, em determinadas situações, 

evitar novas perdas pode ser a melhor decisão, demonstrando que o modelo considera 

cenários adversos de forma realista. 

 

Ao contrário dos métodos tradicionais de valoração, que geram um valor único e fixo 

com base no momento presente, a metodologia de opções reais permite incorporar 

múltiplos caminhos possíveis para o futuro da empresa. Isso torna o processo de valoração 

mais dinâmico, especialmente relevante para ativos como marcas, cujo valor pode estar 

atrelado ao desempenho futuro do negócio, às decisões de gestão e às condições de 

mercado. 

 

Do ponto de vista prático, o uso dessa abordagem pode contribuir para aumentar a 

confiança das instituições financeiras na aceitação de ativos intangíveis como colateral, 

desde que as premissas da valoração sejam claras, documentadas e fundamentadas. Além 
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disso, a técnica permite que o risco seja mapeado de forma mais precisa, o que pode 

resultar em estruturas de crédito mais justas e condizentes com a realidade da empresa 

avaliada. (CATIGNANI, 2003) 

 

Entretanto, a aplicação da metodologia de opções reais exige capacitação específica de 

avaliadores, além de uma base mínima de dados financeiros confiáveis por parte das 

empresas. No contexto brasileiro, onde muitas MPEs operam com baixa formalização 

contábil e ausência de controles gerenciais estruturados, essa exigência representa um 

desafio. Ainda assim, com apoio institucional e regulatório, é possível criar um ambiente 

favorável para a adoção dessa técnica. 

 

Em síntese, a metodologia de opções reais não substitui os métodos tradicionais de 

valoração, mas os complementa ao introduzir elementos de flexibilidade, tempo e 

incerteza. Essa abordagem representa uma oportunidade de aprimorar a valoração de 

ativos intangíveis, contribuindo para sua aceitação como garantia e ampliando o acesso 

ao crédito por parte de empresas inovadoras no Brasil. 

 

Um ponto importante a ser considerado é que esta análise foi feita com a premissa de que 

existe a opção de saída. Contudo, ao tratarmos de empréstimos para empresas realizados 

por instituições financeiras, normalmente há um prazo de carência para o início do 

pagamento, assim como a previsão do recurso ser liberado totalmente no momento da 

contratação ou quando o empresário comprovar que algum pré-requisito foi concluído. 

 

Nesse sentido, trazer esta análise para o setor financeiro se torna desafiador, pois quando 

as empresas recebem o aporte financeiro no momento da contratação, inviabilizam a 

tomada da opção de espera e de saída pela instituição financeira - o que causa a 

inviabilização do uso da metodologia de opções reais em um primeiro momento, porém, 

percebe-se que este fato torna necessário a adequação para cada caso concreto, de modo 

que as instituições financeiras criem novos tipos de linhas de crédito, aproveitando das 

forças e vantagens que o uso desta tecnologia nos proporciona. 

 

5. CONSIDERAÇÕES FINAIS 

 

Este estudo confirmou que existe um potencial significativo, porém inexplorado, para o 

uso de marcas e outros ativos intangíveis como garantia em operações de crédito no 

Brasil. A experiência da Indonésia e de outros países demonstra que é viável criar um 

ecossistema onde o valor intangível é reconhecido e convertido em valor tangível para 

fins de financiamento. No entanto, a replicação desse modelo no Brasil exige a superação 

de desafios técnicos e regulatórios. (Andersson et al., 2021; Axelsson & Martins, 2023) 
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A principal barreira reside na ausência de metodologias de valoração padronizadas e 

amplamente aceitas pelo setor financeiro. Como discutido ao longo do trabalho, cada 

método de valoração possui suas limitações, e a solução não parece estar na adoção 

exclusiva de uma única técnica, mas sim na criação de um arcabouço normativo que 

permita o uso flexível de metodologias, conforme o tipo de ativo e o contexto da empresa 

avaliada. A experiência internacional mostra que é possível capacitar avaliadores 

certificados a escolher e aplicar a técnica mais adequada a cada situação, o que reforça a 

importância de um sistema regulatório robusto e adaptável. 

 

A adoção da metodologia das opções reais parece interessante, mas pode trazer alguns 

problemas ao tentar ser aplicada por instituições financeiras. Diferentemente de um 

investidor que pode aportar mais ou menos dinheiro na empresa e que caso verifique que 

o risco de novos aportes não está condizente com seu perfil pode parar de investir ou em 

muitos casos resgatar seus investimentos, as instituições financeiras por sua vez não têm 

esta flexibilidade. Normalmente elas disponibilizam todo o saldo da operação de uma 

única vez e caso perceba que a saúde financeira da empresa tomadora do empréstimo não 

está tão boa quanto esperado após a passagem de um período de tempo não tem como 

fazer o pedido de garantias adicionais ou cancelar antecipadamente o contrato do 

empréstimo.  

 

Tendo este fator em mente, a princípio seria mais recomendado utilizar este tipo de 

garantia para operações de curto prazo ou para operações com renovação automática, 

como cheque especial ou capital de giro de curto prazo. Iniciando o uso da metodologia 

de opções com este tipo de operações possibilitaria que as instituições financeiras 

pudessem tomar a opção de saída sempre que a empresa atingir o nível de risco que for 

estabelecido para tal. 

 

Esta limitação do setor bancário tradicional expõe um conflito fundamental: enquanto o 

modelo de Opções Reais precifica a flexibilidade, o contrato de empréstimo padrão a 

remove. Essa assimetria cria riscos adicionais para a instituição financeira. 

Primeiramente, o risco de seleção adversa, onde empresas com alta volatilidade (que 

aumenta o valor da opção) podem ser, na verdade, as mais instáveis e propensas à 

inadimplência, e não as mais inovadoras. Em segundo lugar, o risco de perigo moral, pois 

uma vez com o capital em mãos, a empresa tomadora do empréstimo pode ser incentivada 

a assumir riscos ainda maiores, sabendo que o banco tem pouca capacidade de intervir 

dinamicamente.  (CATIGNANI, 2003) 

 

A solução, portanto, não reside apenas em refinar a valoração, mas em inovar o próprio 

instrumento de crédito. Uma possibilidade seria a criação de modelos de empréstimo 

híbridos, onde o desembolso do capital ocorresse em fases, condicionadas ao atingimento 

de determinados objetivos ou de desempenho (metas de faturamento, lançamento de 

produtos, etc.). Essa estrutura alinharia o contrato de crédito com a lógica sequencial das 
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Opções Reais, permitindo que as instituições financeiras exerçam, de fato, opções de 

continuar, expandir ou pausar o financiamento com base em informações atualizadas, 

mitigando os riscos de forma mais eficaz e tornando a valoração por opções uma 

ferramenta verdadeiramente aplicável. 

 

Para transformar essa possibilidade em realidade, a viabilização do uso de ativos 

intangíveis como garantia no Brasil pode ser estruturada em um roteiro prático. O 

primeiro passo seria a criação de um comitê técnico multidisciplinar, envolvendo o Banco 

Central, o INPI e associações como a FEBRABAN, para desenvolver uma Norma 

Brasileira de Valoração de Ativos Intangíveis para Fins de Garantia. Em seguida, a 

implementação de um projeto-piloto, conduzido por bancos de fomento como o BNDES 

ou por fintechs, permitiria testar a metodologia em um ambiente controlado. Por fim, seria 

indispensável o desenvolvimento de programas de capacitação e certificação para 

avaliadores de PI, garantindo a qualidade e a credibilidade das avaliações e construindo 

a confiança necessária entre empresas e credores. 

 

Os impactos de tal implementação seriam profundos. Para o setor bancário, implicaria a 

necessidade de desenvolver novas competências, com a possível criação de 

departamentos de valoração de intangíveis e a contratação de profissionais 

especializados, além de uma nova classe de produtos financeiros. Para as empresas, 

especialmente MPEs, isso representaria uma nova fronteira de acesso ao crédito, 

permitindo que seu real valor de mercado, muitas vezes concentrado na inovação, fosse 

alavancado para acelerar ciclos de P&D e competir de forma mais eficaz. A longo prazo, 

isso poderia estimular um maior investimento em pesquisa e desenvolvimento, gerar 

novos empregos qualificados e, em última instância, promover o crescimento econômico. 

 

A implementação dessas recomendações requer um esforço multissetorial, mas oferece 

um caminho viável para democratizar o crédito. Ao combinar avanços regulatórios, 

capacitação técnica e modelos financeiros adaptativos, o Brasil pode transformar ativos 

intangíveis em alavancas de crescimento, especialmente para MPEs que hoje enfrentam 

barreiras injustas no acesso a financiamento 

 

Como perspectivas futuras, são necessários estudos adicionais que se aprofundem em 

casos específicos fazendo a simulação da valoração utilizando dados reais e 

acompanhando a empresa ao longo de um período compatível com uma operação de 

crédito para MPEs, desta forma será possível fazer a validação dos dados teóricos com 

dados empíricos. Outra frente de pesquisa aberta diz respeito a simulações de diversas 

condições de entrada e saída das opções, assim como são necessários estudos que foquem 

na evolução legislativa e jurisprudencial.  
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O desenvolvimento de uma metodologia de valoração adaptada ao cenário nacional, 

representa uma oportunidade para grandes empresas e instituições financeiras que 

procurem se destacar e também estejam interessadas em expandir seu mercado. O Brasil 

se apresenta como um mercado promissor com um grande número de empresas abrindo 

todo ano (IBGE 2024) e, cada empresa nova é uma nova oportunidade para ampliar o 

acesso a crédito no  cenário de inovação no Brasil. 
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13.2. ARTIGO - A transferência de tecnologia envolvendo segredo 
industrial na indústria cervejeira: estudo de caso 

 



84  

 

 



85  

 

 



86  

 

 



87  

 

 



88  

 

 



89  

 

 



90  

 

 



91  

 

 



92  

 

 



93  

 

 



94  

 

 



95  

 

 



96  

 

 



97  

 

 



98  

 

 



99  

 

 



100  

 

 

 
 

  

 

 



101  
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