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RESUMO

Este estudo foca na valoracdo de ativos intangiveis com énfase no uso de
marcas como garantia em operacdes de crédito no setor financeiro brasileiro.
A andlise aborda a relevancia crescente dos ativos intangiveis no contexto
econdmico atual, destacando seu potencial de contribuicdo para 0 acesso ao
crédito por micro e pequenas empresas (MPE) e startups. A pesquisa
estabelece uma comparacao entre as praticas brasileiras e a experiéncia da
Indonésia, onde a valoracdo de ativos intangiveis ja é utilizada de forma
eficaz em operacdes financeiras. Metodologias amplamente reconhecidas,
como o valor de mercado, o valor futuro descontado e o custo de substituicéo,
foram analisados em termos de suas aplicabilidades e limita¢cdes no cenério
brasileiro. Apesar do grande valor associado as marcas, seu uso como ativo
intangivel para garantir operacdes de crédito ainda é subexplorado no Brasil.
As MPEs e startups, qgue compdem a maioria do tecido empresarial brasileiro,
poderiam se beneficiar significativamente dessa pratica, uma vez que marcas
fortes podem ser consideradas ativos valiosos para facilitar o acesso ao
crédito. No entanto, a principal dificuldade reside na correta valoracdo desses
ativos, que exige metodologias claras e precisas para que sejam aceitas
como garantias viaveis pelas instituicées financeiras. O estudo conclui que a
implementacdo de praticas de valoragcdo de marcas no setor financeiro
brasileiro poderia criar novas oportunidades de financiamento, especialmente
para empresas menores. Ao reconhecer o valor intangivel das marcas, o
sistema financeiro poderia oferecer alternativas inovadoras as garantias
tradicionais, ampliando o acesso ao crédito e promovendo o crescimento
econdmico por meio da valorizacao de ativos intangiveis como instrumentos

financeiros estratégicos.

Palavras-chave: Propriedade Intelectual, Garantias Bancarias,

Competitividade e Inovacao.
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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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APRESENTACAO

Observa-se que mesmo possuindo uma administragédo solida e oferecendo um
produto com demanda no mercado, muitas vezes, as empresas necessitam obter um
aporte de capital externo. Essa situagao pode ocorrer devido a diversos motivos, por
exemplo: expansdo de seus negocios por meio de ampliagdo da sua capacidade
produtiva ou pela abertura de novas filiais; para a compra de insumos e equipamentos
de uso diario; para enfrentar crises de mercado, podendo chegar até mesmo ao
pagamento de valores que n&o estavam planejados.

Tal necessidade de captacdo de recursos externos se mostra clara nos
relatérios do SEBRAE que mostram uma grande discrepancia no nimero de micro e
pequenas empresas que foram fechadas nos ultimos anos, devido as dificuldades
geradas pela crise econémica desencadeada pelos efeitos da COVID-19, com o
namero de empresas que eram esperadas fechar anualmente seguindo a série
histérica.

As MPEs e startups tém 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
varios fatores, como a taxa basica de juros da economia, o relacionamento da
empresa com a instituicdo financeira, histérico de empréstimos ja realizados pela
empresa, endividamento total, entre outros.

Outro ponto que contribui para a taxa de crédito de uma operacao € o tipo de
garantia que sera dado a instituicdo financeira. Um exercicio que pode ser feito por
um consumidor € comparar o custo total para financiamento de um veiculo, operacéo
onde o proprio veiculo é utilizado como garantia com uma operacao sem garantia real.

Percebe-se que a linha de financiamento automotivo ter4d uma taxa menor para o
cliente, pois como no financiamento automotivo o veiculo entra como garantia real na
operacdo, no caso de inadimpléncia, a instituicdo financeira pode minimizar seu risco
ao revender o veiculo para recuperar o valor que Ihe era devido. A existéncia ou nao
de garantia € um fator muito importante na analise do risco da operac¢éo: quanto maior
for a garantia e a sua liquidez, menor seréa o risco da operagdo para a instituicdo
financeira. Desta forma, este projeto se propde a estudar como a valoragédo de marcas
e ativos intangiveis pode ser utilizada no cenario brasileiro de forma que eles possam

ser utilizados como garantia em operacdes financeiras.
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1. INTRODUCAO

O Instituto Nacional da Propriedade Industrial (INPI) trata 0 comércio de ativos de
Propriedade Intelectual (Pl) 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 transferéncia da titularidade de uma patente para outra empresa (BRASIL,
1996) - situacao que é bastante comum em muitas empresas nascentes (startups, em
inglés) de base tecnoldgica que, ao desenvolverem uma nova tecnologia, sao
rapidamente absorvidas por grandes empresas (MOREIRA, 2022).

No Brasil, a propriedade industrial € regulamentada pela Lei n°® 9.279/1996 — Lei
de Propriedade Industrial (LPI) — e visa garantir a exclusividade da exploragdo da
propriedade industrial (LEMLEY, 2001).

Nesse sentido, para facilitar a negociacéo de ativos de propriedade industrial (P1),
o INPI desenvolveu a “Vitrine de PI”, uma plataforma para divulgagao de patentes,
marcas, desenhos industriais e programas de computador, assim como fechou acordo
para sua adesao ao “IP Marketplace” - uma plataforma internacional que permite o
licenciamento, a compra e a venda de marcas e patentes (GANDRA, 2019; SHAPIRO,
2001).

E sabido que as micro e pequenas empresas (MPE) sdo um dos principais pilares
de sustentacdo da economia brasileira. Koteski (2004) ao afirmar isso, mostra que
apesar de gerarem apenas 25% do PIB brasileiro, as MPEs séo responsaveis por 60%
dos empregos formais no Brasil, assim como 99% dos estabelecimentos comerciais
abertos se enquadram nesse perfil. Com relacdo as empresas Startups brasileiras,
insta consignar os relevantes resultados da sexta edicdo do Mapeamento do
Ecossistema Brasileiro de Startups (2023), realizado pela Associacdo Brasileira de
Startups (ABSTARTUPS), que demonstram que 37,5% das startups ja receberam
algum tipo de investimento, sendo R$1,2 milhdo a média recebida. Importante também
observar que o mesmo relatorio aponta que 44,8% das startups brasileiras ainda estéo
com rodadas de investimentos abertas e 42,3% estdo em busca por investimento
(ABSTARTUPS, 2023).

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

define “marca” como: um nome, termo, design, simbolo ou qualquer outro elemento
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gue identifique um produto ou servico de uma empresa como distinto dos produtos ou
servicos das outras. As Marcas, assim como as Patentes e os Desenhos Industriais,
fazem parte dos ativos de Pl de uma empresa. Por outro lado, o uso de marcas como
garantia fiduciaria para operagfes de crédito € um processo que ainda ndo € bem
explorado, seja pela dificuldade de se valorar uma marca, seja pela falta de pratica do
mercado neste tipo de operacbes, embora 0 uso delas como garantia possua um
grande potencial tanto para as empresas que visam realizar operacées com taxas
mais baixas como para instituicbes financeiras que terdo em m&aos uma nova
ferramenta para reduzir o risco de suas operacfes (USANTI, 2020; BESSEN,
MEURER, 2008).

2. JUSTIFICATIVA
2.1.LACUNA PREENCHIDA PELO TCC
A atividade empresarial necessita de suporte financeiro desde sua concepc¢ao

até sua execucao. Para se capitalizar, muitas vezes 0s empresarios buscam recursos
com as instituicdes financeiras. Hoje nos deparamos - ndo apenas no Brasil - mas
como em Varios paises, com a deficiéncia do processo de conversdo do valor do
patrimdnio intangivel para tangivel. Nesse sentido, esse trabalho se propde a discutir
as formas de valoracdo e mensuracdo de ativos intangiveis que sao utilizados em
outros paises e procurar entender a viabilidade de sua implementacdo no cenario
brasileiro atual, para que eles possam ser utilizados como garantia fidejusséria em

operacdes financeiras.

2.2. ADERENCIA AO PROFNIT

O PROFNIT € um programa com foco em propriedade intelectual, Inovagéao e
Transferéncia de Tecnologia. Desta forma, a proposta de projeto se conecta
intimamente com a missao do PROFNIT ao comparar as técnicas utilizadas em outros
paises com o viés de traze-las ao cenario Brasileiro, iniciando a discussado que pode
gerar a criacdo do arcabouco teorico pelo qual a transferéncia desta tecnologia pode
se basear. Desta forma, trata diretamente da propriedade intelectual e de sua
transferéncia, atingindo assim dois pilares fundamentais do programa.

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

a valoracado de marcas e demais ativos intangiveis com o foco de uso como garantia
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fiduciaria, em que pese ja existir de forma incipiente no mundo, ainda ndo é
amplamente utilizada no Brasil.

Ao trazer esta Otica inovativa para a valoracdo dos ativos intangiveis procura-se
desenhar a fundacéo para que instituicoes financeiras e empresas consigam, nao so
mensurar o valor de marcas e ativos intangiveis, como também proporcionar que

sejam utilizadas como garantia de operagoes.

2.3.IMPACTO

O trabalho impacta diretamente o setor bancario e o setor empresarial, ao trazer
a mesa a possibilidade de que marcas e demais ativos intangiveis possam ter seu
valor mensurado e que possam ser utilizados como garantia fidejussoria. Ao se
implementar esse tipo de valoragéo, o patriménio liquido das empresas e startups teria
em sua composicao seus portfolios de ativos tangiveis e intangiveis, refletindo melhor
a real situacdo da empresa. A valoracdo de marcas e ativos intangiveis poderia
utiizado ndo somente em operagBes financeiras, mas também facilitando a
demonstracdo no caso de valoragdo da empresa como um todo, 0 que pode ser
importante no caso de fusdes, cisdes, entre outros.

Ao agregar este valor, é esperada a geracdo de um impacto positivo na
comunidade, pois, ao possibilitar que as empresas consigam condi¢cdes melhores em
negociacdes, os frutos de suas melhorias seriam colhidos pela populacdo, ao obter
acesso as melhorias causadas pela integracao desse novo paradigma ao modelo de

negécios atual.

2.4. APLICABILIDADE
Este projeto possui alto nivel de aplicabilidade potencial, uma vez que ele ja

possui exemplos de aplicagbes com sucesso em outros paises. Ele pode se tornar
parte integrada do processo de mensuracdo de riscos, assim como pode ser
potencialmente replicado e implementado por empresas e instituicdbes bancarias,
assim como politicas publicas podem ser criadas a partir dele, para que se regularize
a utilizacdo de marcas e ativos intangiveis como garantia na obtencdo de

financiamento de MPEs e startups.
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2.5.INOVACAO

Este projeto possui médio teor inovador. Médio pois j& existem alguns exemplos
desta pratica em outros paises. Considerando apenas o cenario brasileiro, pode ser
considerado médio, pois este tema ainda ndo € amplamente explorado no contexto de
MPEs e Startups.

A valoracéo dos ativos torna possivel a identificacdo com maior precisdo do valor
de mercado da empresa. Empresas que estdo inseridas em setores de alta
intensidade tecnoldgica e de inovacdo podem ter uma parcela significativa de seu
valor na forma de ativos intangiveis. 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 valoragcdo de marcas,
bancos de marcas e transferéncia de ativos de propriedade intelectual em geral.

2.6. COMPLEXIDADE
O presente projeto € de média/alta complexidade. Por um lado, seu

desenvolvimento seria de complexidade média pois ele proporcionara a adicdo de
uma nova forma de garantia ao rol de garantias ja aceitas por instituicdes financeiras.
Por outro lado, podemos considerar o trabalho de alta complexidade pois romperia
com o paradigma atual, onde ndo se aproveita o valor dos ativos intangiveis. Sendo
necessario a criacdo de politicas publicas e legislacdo especifica para o seu perfeito
funcionamento.

Ademais, também é necessario procurar entender, sob a 6tica de uma instituicao
financeira, quais seriam o0s tipos de ativos intangiveis que fazem sentido serem
utilizados como garantia, pois caso a empresa nao consiga adimplir suas obrigacoes,
€ possivel que o valor deste ativo seja diretamente ligado a imagem da empresa,

assim como o tipo de operacgéo 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
valoracao de ativos intangiveis utilizados em outros paises e verificar a possibilidade
de sua aplicacdo no cenério brasileiro. O objetivo geral € compreender se € possivel

medir o valor do ativo intangivel e utiliza-lo como garantia em operagdes financeiras.

3.2.OBJETIVOS ESPECIFICOS

a) Analisar, em linhas gerais, o contexto legal e econémico relacionado a
transferéncia de propriedades de marcas;
b) ldentificar métodos de valoracdo que possam ser utilizados para

valoracao de ativos intangiveis no cenario brasileiro;

4. REFERENCIAL TEORICO

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

O sistema de classificacdo do porte de empresas em micro e pequena, segundo
Pereira e Sousa (2019), é controverso, pois uma empresa pode possuir classificacées
diferentes dependendo da instituicdo que a esta classificando. A lei geral das Micro e
Pequenas Empresas e o Simples Nacional, utiliza apenas o faturamento anual para a
classificacdo. JA o Sebrae utiliza o numero de funcionarios e setor da economia.
Enquanto o Banco Nacional do Desenvolvimento Econdmico Social (BNDES) utiliza

outra faixa de faturamento anual. A Tabela 1 apresenta essas classifica¢oes.
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TABELA 01. Classificacdo das empresas quanto ao porte.

Instituicéo Microempresa Pequena
Inddstria/Construcao: Até 19 IndUstria/Construcao: 20 a 99
funcionarios. funcionarios
SEBRAE Comércio/Servico: Até 9 Comércio/Servico: 10 a 49
funcionarios funcionarios
Simples
Nacional e Receita bruta anual < R$ Receita bruta anual > R$ 240.000,00
Lei Geral das 240.000,00 e < R$ 2.400.000,00
MPE
Receita operacional bruta anual < | Receita operacional bruta anual > R$
BNDES R$ 1.200.000,00 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 diferencas dos tipos
de classificacdo e que dependendo da instituicdo que estiver fazendo a classificacao
do porte da empresa, pode-se ter diferentes resultados. Estas diferencas estdo
relacionadas aos diferentes objetivos que estas instituicdes pretendem atingir ao se
relacionar com as empresas. O SEBRAE (Servico Brasileiro de Apoio as Micro e
Pequenas Empresas) € uma instituicdo que busca auxiliar o desenvolvimento da
empresa, através de capacitacdo e apoio aos gestores, enquanto a Lei Geral das
MPEs e o Simples Nacional (Lei Complementar n® 123, de 14 de dezembro de 2006)
foca na formalizacao e tributacdo da empresa. Finalmente, o BNDES (Banco Nacional
de Desenvolvimento Econémico e Social) € uma instituicdo que financia as empresas
buscando o desenvolvimento econémico social - mas que utiliza esta classificacao
como forma de segmentar as empresas com foco em aumentar a garantia que seus
empréstimos serdo adimplidos (NASCIMENTO, 2022).

No Brasil, as MPEs correspondem a 99% de todas as empresas abertas e
geram emprego para mais de 50% da populacdo economicamente ativa do pais,
conforme consulta ao banco de dados DataMPE (SEBRAE, 2021). A Tabela 2 mostra
a evolucdo do numero de MPEs em relacdo ao total de empresas com CNPJ ativo e
a Tabela 3 mostra a evolu¢do do nimero de trabalhadores contratados por MPEs e a

comparacao com o numero de trabalhadores contratados pelas demais empresas.
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TABELA 02. Evolucéo temporal do nimero de MPEs e de maior porte registradas no Brasil.

Ano MPE Demais Porcentagem
2016 473054 | 30831 94%
2017 807892 | 81065 99%
2

2018 797119 | 83309 99%
8

2019 786208 | 84998 99%
8

2020 808477 | 84085 99%
0

2021 835550 | 89357 99%
1

Fonte: SEBRAE (2021). Adaptada pelo autor

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

Ano MPE Demais Porcentagem
2016 10;;75 17{23152 370
2017 193229 175335 5396
2018 192235 172;156 5004
2019 192236 172224 5204
2020 18;233 182281 510
2021 19;283 192849 50%

Fonte: SEBRAE (2021). Adaptada pelo autor

Os dados apresentados na Tabela 2 e na Tabela 3 utilizam o critério de
classificagdo do porte de empresa conforme o SEBRAE, para padronizar a
classificacdo, neste trabalho serd adotada a mesma classificacdo (SEBRAE, 2007).

A saude financeira das MPEs vem melhorando nos ultimos anos, tendo saido
de 39% das MPEs estarem inadimplente com suas obriga¢cdes em 2020 caindo para
24%, enquanto 39% das empresas nao 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 dltimo ano e apenas 39% conseguiram(AgenciaSebrae,2023).

Em relacdo as startups, Eric Ries (2012) argumenta que elas sdo instituicdes
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criadas para desenvolver novos produtos ou servicos em condicfes de extrema
incerteza, com a inovacgao (tecnoldgica, de produto, servico, processo ou modelo de
negdécio) no centro de suas operacdes. Julie Meyer (2012) acrescenta que essas
empresas geralmente comecam pequenas, mas tém ambicdes de grande escala.
Devido ao seu grande potencial inovador, elas apresentam uma probabilidade
significativa de crescimento exponencial em um curto periodo de tempo.

De acordo com o IBGE (2024), os cinco primeiros anos apés a abertura da
empresa Sao 0s mais criticos para determinar sua sobrevivéncia, onde apenas 37,3%
das empresas conseguem passar desta marca, reforcando a importancia de acesso a

mecanismos de financiamento adequados ao perfil dessas organizagoes.

4.2.DA COMPOSICAO DE VALOR EM EMPRESAS

Durante a década de 1980, importantes transa¢des comerciais, incluindo
vendas e fusdes de empresas na Europa e Estados Unidos, revelaram que o valor das
transacdes frequentemente excedia a soma dos ativos tangiveis das empresas
envolvidas. Estudos sugerem que ao menos 40% do valor da empresa se deve aos
ativos intangiveis, ja para empresas da area 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 a¢cfes da S&P 500
Componentes do valor de mercado da 5P 500

W ativos tangives B ativos ntangives - pantentes  m Ativos intang v els - outros

Fonte: MALACKOWSKI (2009). Adaptada pelo autor.
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A composicdo média no tempo dos valores dos ativos tangiveis e intangiveis
das empresas que compdem o indice S&P 500, ilustrada na Figura 1, destaca a
crescente importancia dos ativos intangiveis na geragéo de valor corporativo na virada
do século. Em um ambiente competitivo, os ativos tangiveis podem ser facilmente
replicados ou superados devido a rapida evolucéo tecnoldgica, enquanto os ativos
intangiveis sdo mais desafiadores para reproduzir a curto prazo, necessitando de
tempo substancial para seu desenvolvimento e consolidacdo (CAPUTO; MACEDO;
NOGUEIRA, 2008).

A valoragao de marcas tem despertado um interesse académico crescente,
particularmente notado nos ultimos anos. Embora o interesse nesse tema tenha
aumentado globalmente, as pesquisas brasileiras ainda estdo em sua fase inicial,
especialmente quando comparadas com estudos realizados nos Estados Unidos e na
Europa (Martins, 2007).

O Instituto Brasileiro de Avaliacdo e Pericias de Engenharia (IBAPE) em seu
manual de Normas Internacionais de Avaliacdo, define trés métodos distintos para a
valoracdo de ativos intangiveis: mercado, custo e renda. O método de mercado
estabelece o valor de um ativo com base no preco de mercado de um ativo idéntico,
sendo este raramente encontrado devido as caracteristicas Unicas dos ativos
intangiveis. O método de custo calcula o valor com base no custo de substituicdo por
outro ativo que ofereca beneficios semelhantes, frequentemente aplicado a softwares
e mao de obra. Finalmente, o método de renda projeta o fluxo de caixa futuro que o
ativo pode gerar ao longo de sua vida util, sendo comumente utilizado para avaliar
produtos tecnoldgicos, marcas e relacdes com clientes (IMBAPE, 2022).

O desenvolvimento e a utilizacdo de bancos de marcas tém implicacdes
significativas para a economia. Acessar esses recursos pode acelerar o
desenvolvimento de novos produtos e servicos, reduzindo o tempo e 0 custo
associados a criacdo 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 frustracdo por ndo conseguirem acessar o capital disponivel no pais, e
destacam que a "Disponibilidade de capital de risco” néo influencia diretamente a

facilidade com que empreendedores em estagio inicial conseguem obter
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investimentos ou empréstimos para seus negoécios. Noutro diapaséo, 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
obstaculo 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 area potencial para o desenvolvimento
empresarial e a inovacdo no Brasil requerem uma abordagem cuidadosa para
estimular um ecossistema favoravel a atividade empreendedora. E importante
mencionar as conclusdes do estudo "Causas da mortalidade das startups brasileiras”
de Nogueira e Arruda (2015), que identificaram uma correlacao positiva entre as fontes
de financiamento e o volume de capital investido nos empreendimentos. A medida que
o capital investido € capaz de cobrir 0s custos operacionais da empresa por um
periodo mais longo, a necessidade de financiamento por capital proprio diminui,
engquanto a possibilidade de financiamento por investidores-anjo e outras fontes de

fomento aumenta.

4.3.DAS TECNICAS DE VALORAC;AO DE ATIVOS
A valoracédo consiste na aplicacao de técnica ou conjunto de técnicas que, de

acordo com suas limitacBes, ird determinar o valor de referéncia de ativos. Este
processo pode ser usado por varios motivos, como: compra, venda e licenciamento
de ativos; fator que embase aumento ou reducdo de investimentos em pesquisa e
desenvolvimento; fator que auxilie a priorizacado 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
valoracdo. As mais utilizadas para valoragdo de ativos tangiveis sdo: de custo, de
mercado e do valor futuro descontado. A escolha desta forma de valoracdo tem como
embasamento o fato motivador da avaliacdo e a quantidade e tipo de dados
disponiveis ao momento de sua realizacdo, pois elas precisam de um conjunto
diferente de dados e apresentam niveis diferentes de complexidade para sua
execucgao. (QUINTELLA et al., 2019).

A valoracéo pelo custo consiste em trazer para o valor presente todos os custos
gue ocorreram em todas as fases de pesquisa e desenvolvimento do ativo, ela parte
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do pressuposto que o valor do ativo ndo deve ser menor que o somatorio de todos o0s
custos para o seu desenvolvimento e que no minimo eles devem ser ressarcidos. Essa
metodologia possui complexidade baixa de implementacdo e necessita de
informagdes que costumam ser facilmente obtidas, mas em contrapartida ndo leva em
conta possiveis lucros ou renda que o ativo pode gerar assim como o seu valor de
mercado e valor futuro do ativo. (CROSTA, 2010; TUKOFF-GUIMARAES, 2014).

Ja método de valor de mercado baseia-se no principio de que algo vale o
guanto alguém esta 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 implementacdo, mas por
outro lado necessita que ativos semelhantes tenham sido negociados, entéo ela ndo
pode ser utilizada em inovacfes disruptivas ou em mercados onde nao exista
negociacao previa de determinado tipo de ativo (QUINTELLA et al., 2019).

Outrossim, a técnica de valor futuro descontado envolve a projecao dos fluxos
de caixa futuros que o ativo ira gerar e a aplicacdo de uma taxa de desconto para
trazer esses valores para o presente. Este método parte do principio de que o valor
de um ativo é a soma dos beneficios econdmicos futuros que ele proporcionara,
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 previsdo dos fluxos de pagamento assim como
do comportamento do mercado, economia e concorrentes nos anos vindouros
(QUINTELLA et al., 2019).

Finalmente, o método de capitalizacdo de mercado avalia o valor dos ativos
intangiveis de uma empresa com base na diferenca de seu valor no mercado de acées
e de seu patriménio liquido. O valor de mercado da empresa reflete todos os seus
ativos, tangiveis e intangiveis - e a diferenca do valor de mercado com o patriménio
liquido representa o somatoério de todos os seus ativos intangiveis, como marca,
patentes e reputacdo no mercado (AZAMAT et al 2023).

Neste cendrio destaca se a ISO 10668, que estabelece diretrizes para a
avaliacdo de marcas, ao reconhecer o método do custo, valor de mercado e valor
futuro descontado como as principais abordagens para valoragcédo de marcas. Também
a ISO 20671, que tenta trazer elementos menos ligado as questdes monetarias, mas

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

Para Dixit e Pindyck (1994) existem trés componentes comuns a todos 0s
investimentos, a irreversibilidade, a incerteza sobre o valor futuro e a flexibilidade do
momento de realizar o investimento. Estas caracteristicas devem ser utilizadas como
uma forma de tornar mais real a valoragcédo de um ativo.

Entretanto para valoragdo pelo custo, valoragdo por valor de mercado,
valoracao por valor futuro descontado e valoracdo pelo método de capitalizacdo néo
tem como incluir essa incerteza futura na base de sua avaliagéo, o que pode causar
gue a valoracao seja dependente do momento em que foi realizada. A metodologia de
opcOes reais se propde a complementar as outras demais técnicas de valoracao pois
toma como base o resultado da valoragéo obtido e a partir dela e traca uma série de
cenarios possiveis sobre a variacao das condi¢des iniciais da valoracédo e define um
conjunto de acdes para serem seguidas em cada um desses cenarios, levando em
conta assim situacdes futuras em que o preco do ativo seria alterado, em uma nova
valoracgdo, e também levando em conta a probabilidade de cada um desses eventos
ocorrerem (CERBASI 2018; PESSOA, 2011).

4.4.DAS OPCOES REAIS
O conceito de opc¢des reais, criado por Myers em 1977, foi desenvolvida para

a valoragao de ativos “nao-financeiros”, chamados pelo autor de “ativos reais”. Uma
opc¢ao € um direito de se tomar uma acdo em um momento futuro a um determinado
custo. O uso de opc¢bBes aumenta a flexibilidade do gestor no processo decisorio
(AGATON, 2021).

Os tipos mais comuns de opc¢des, para Agaton (2021) séo a opgao:

Opcao de crescimento — Aumenta-se 0 investimento no ativo ou é feito
investimento para expandir 0s negocios;

Opcao de pausa — A decisdo é postergada até obter dados novos que
viabilizem a tomada de outra op¢éo;

Opcéo de saida — O projeto é abandonado ou os ativos sdo vendidos para
reduzir o volume de perdas.

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

caracteristicas: irreversibilidade do investimento, incerteza quanto ao retorno futuro e
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possibilidade de escolha do momento da decisdo. Essas dimensbes séo
frequentemente ignoradas pelos métodos tradicionais de valoracao (Agaton, 2021). A
metodologia de opgdes reais proposta por Myers (1977) surge como alternativa para
incorporar esses elementos ao processo decisorio.

Nessa abordagem, o valor total de um ativo € composto por duas parcelas: o
valor estatico, calculado pelos métodos tradicionais de valoracdo de ativos, e o valor
da flexibilidade gerencial, que se expressa em diferentes "op¢les" estratégicas
disponiveis ao gestor. A opcédo de adiar, expandir, modificar ou abandonar um projeto
diante de novos cenarios representa uma fonte adicional de valor, especialmente em
ambientes incertos.

A metodologia de opc¢des reais propde complementar as demais técnicas de
valoracao pois toma como base o resultado da valoracdo obtido anteriormente e, a
partir dela, traca-se uma série de cendrios possiveis sobre a variagdo das condicdes
iniciais de valoragao, definindo um conjunto de acdes para serem seguidas em cada
um desses cenarios, levando em conta situacfes futuras em que o preco do ativo
poderia ser alterado em uma nova valoracdo, e também levando em conta a
probabilidade de cada um desses eventos ocorrerem (Pessoa, 2011; Cerbasi, 2018).

Para aplicar o modelo é necessario traduzir conceitos financeiros para o
universo corporativo: o investimento inicial equivale ao preco de exercicio; o valor
presente dos fluxos de caixa corresponde ao ativo subjacente e o prazo de deciséo
se refere ao tempo de expiracdo da opcao.

Essa relacdo pode ser formalizada pela expressao da Equacéo 1:

n
Vopc,‘éo = Z(pi X Retorno;) — Iesperado

i=1
Onde:
pi representa a probabilidade de cada cenario i;
Retornoi € o retorno liquido associado a opg¢ao;
lesperado € O SOomatorio do investimento que seria realizado em opcéo
ponderado pela sua probabilidade de ocorrer.
Essa estrutura permite simular o retorno médio considerando a todos 0s
diferentes caminhos futuros, atribuindo probabilidades e decisdes estratégicas a cada
um deles, desta forma, considerando a incerteza e a flexibilidade, atributos centrais

em negocios inovadores (Agaton, 2021; Dias, 2004).
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A interpretagéo do valor obtido (vopeao) por meio da metodologia de opgdes reais
segue a seguinte légica: quando o valor da opcédo é positivo, 0 investimento é
considerado viavel, pois o retorno esperado excede o custo envolvido; Se o valor é
igual a zero, a decisao é indiferente, podendo depender de fatores externos a analise
financeira, como aspectos estratégicos ou contextuais; Ja no caso de o valor ser
negativo, o investimento € considerado inviavel sob as condi¢cdes analisadas,
desestimulando sua execucéo e, no contexto deste estudo, sua ado¢cdo 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, a0 menos, aumenta a probabilidade de cumprimento de uma
obrigacdo. A garantia, conforme Ferreira (2016), pode ser dividida em duas categorias:
geral e especial. A garantia geral, também conhecida como garantia comum, envolve
0 conjunto de bens do devedor sobre os quais o credor pode exercer seu direito em
caso de inadimpléncia.

Com relacdo a garantia especial, esta pode ser subdividida em garantia
pessoal, garantia real e garantia de recebiveis. A garantia pessoal, exemplificada pelo
aval e fianca, envolve um terceiro estranho a relacdo obrigatéria principal, que assume
o compromisso de satisfazer a obrigacdo caso o devedor ndo o faca. A garantia real
€ caracterizada por um direito real sobre um bem especifico, como penhor, hipoteca,
anticrese e propriedade fiduciéria, que servem como garantia para o cumprimento da
obrigacdo. J4 a garantia de recebiveis utiliza titulos representativos de valores
monetarios reais, dispensando a necessidade de ativos tangiveis 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 seguranca para o credor,
pois envolve um ativo tangivel
como garantia.

Processo de avaliagéo e registro
pode ser demorado e caro. -
Restricdo de acesso para
tomadores de crédito que nao
possuem ativos tangiveis para
oferecer como garantia como as
MPEs e startups.

Garantia Pessoal (ex:
avalistas, fianca)

Facilita 0 acesso ao crédito para
tomadores que ndo possuem ativos
tangiveis para oferecer como
garantia, especialmente MPEs e
startups.

Facilita o acesso ao crédito para
tomadores que ndo possuem
ativos tangiveis para oferecer
como garantia.

Garantia de recebiveis
(ex: duplicatas,
recebiveis)

Agiliza o processo de obtengéo de
crédito ao utilizar titulos que
representam valores monetarios
reais, eliminando a necessidade de
avaliacdo de ativos tangiveis como
garantia. Isso proporciona uma
avaliacdo mais rapida e menos
burocratica por parte dos credores.

Menor segurancga para o credor
em comparagdo com garantias
reais.

Risco de inadimpléncia por parte
dos devedores originais.

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

Sobre as garantias, insta consignar os ensinamentos do professor Nestor

Duarte (2019), onde informa que a garantia se limita ao valor da obrigacéo, caso seu
valor seja excedente, o saldo remanescente devera ser restituido aquele que a
ofereceu e se insuficiente o saldo remanescente continuarda como crédito
quirografario.

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 mensuracdo e conversao do valor
intangivel em tangivel no setor bancario brasileiro, por meio de um estudo comparado
com a experiéncia do mercado indonésio na valoracdo de marcas para obtencéo de

crédito junto ao sistema financeiro

4.5.DOS ATIVOS INTANGIVEIS 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 intangiveis
(LOUMIOQTI, 2012).

O empréstimo sindicalizado € uma linha de crédito na qual um grupo de
credores — que pode incluir pessoas fisicas, empresas ou instituicdes financeiras —
se reune para oferecer financiamento a um unico mutuario. Essa estrutura permite a
divisdo do risco de crédito entre todos os membros do sindicato, e, ao participar de
mais de um sindicato, o investidor consegue diversificar seu portfélio de risco
(PERRONI, 2024).

Em menos de dez anos desde sua introdu¢do, o uso de bens intangiveis como
garantia passou a representar 20% de todas as operacdes de crédito sindicalizado
nos Estados Unidos. A rapida adocdo dessa modalidade de crédito € atribuida ao
aumento da liquidez dos ativos intangiveis, cujo ritmo de valorizacdo acelerou desde
o final da década de 1980, bem como a relativa auséncia de regulamentacdo que
investidores privados e bancos de investimento percebiam em comparacado aos
investimentos tradicionais em bancos comerciais (LOUMIOTI, 2012).

Em diversos paises, a propriedade intelectual (Pl) pode ser utilizada como
garantia bancéria. Em Singapura, Malasia e Tailandia, o crédito baseado em ativos
intangiveis tem sido amplamente desenvolvido. Patentes e marcas registradas podem
ser usadas como garantia para empréstimos bancarios em Singapura (KUMALA,;
PADMAWATI, 2024).

O Intellectual Property Office of Singapore (IPOS) nomeou trés bancos para
fornecer crédito sob um esquema de financiamento que utiliza ativos intangiveis como
garantia. Na Maléasia, 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 trés aspectos:
avaliacdo da propriedade intelectual, financiamento da propriedade intelectual e
liquidez do mercado de propriedade intelectual (MARDITIA; CANDINI, 2023).

4.6.DAS SEMELHANCAS E DIFERENCAS ENTRE BRASIL E INDONESIA

A escolha da Indonésia para o estudo de caso e comparacédo com o Brasil na
valoracdo de ativos intangiveis esta fundamentada nas proximidades econémicas e

sociais que existem entre os dois paises. Axelsson e Martins (2023) destacam que
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ambos o0s paises compartilham caracteristicas econdmicas e sociais relevantes
apesar de apresentarem trajetorias de desenvolvimento distintas, o que permite uma
analise rica e contextualizada (AXELSSON; MARTINS; 2023)

O Brasil e a Indonésia sdo membros do G20, grupo das principais economias
do mundo, o que reflete sua importancia no cenario econémico global e indica que
ambos enfrentam desafios semelhantes em termos de politicas econdmicas, e
regulacao de mercados. Outro ponto é o tamanho da populagéo, os dois paises estdo
entre as nacdes mais populosas do mundo, de acordo com World Bank (2025) no
guesito de tamanho populacional o Brasil ocupa a 62 posicdo e a Indonésia a 42. Esse
fator implica em mercados consumidores amplos e heterogéneos, além de desafios
similares em termos de inclusdo financeira e regulagédo economica (AXELSSON;
MARTINS; 2023).

Ambos 0s paises passaram por longos periodos de regimes militares
autoritarios antes de realizarem suas transicdes para regimes democraticos. O Brasil
viveu sob regime militar de 1964 a 1984, enquanto a Indonésia passou por regime
militar de 1967 a 1998. Essa historia comum de autoritarismo seguido de
democratizacao afeta a forma que suas estruturas institucionais foram desenvolvidas,
assim como influenciam no cenario econ6mico. Além disso, passaram por
transformacdes significativas em seus setores agricolas desde 1964, migrando grande
parte da populacdo de cada pais 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
dependéncia de receitas provenientes de recursos naturais, a Indonésia vem
avancando para diminuir essa dependéncia, por outro lado o Brasil j& se encontra em
um estagio mais avancado da diversificagdo da economia. Nos ultimos anos, essa
diferenca tem diminuido, mas ainda representa uma distingéo relevante (World Bank,
2025).

Apesar das semelhancas, existem diferencas marcantes entre os dois paises.
O Brasil iniciou sua industrializagdo no século XIX, enquanto a Indonésia
experimentou crescimento econémico acelerado apenas apés os anos 1960. Em
1964, o PIB per capita brasileiro era trés vezes maior que o da Indonésia, refletindo
trajetdrias de crescimento diferenciadas. O Brasil enfrentou um maior nimero de anos

de recessdo econdmica sugerindo uma maior resiliéncia da economia indonésia em



; Programa de Pos-Graduacdo em Propriedade Intelectual e Transferéncia de
,4 () E’ Tecnologia para a Inovacdo da Universidade de Brasilia

fec UnB PROFNIT/UnB 31

face a crises. Desde o final da década de 1980, o Brasil tem registrado uma queda
nos indices de desigualdade, enquanto a Indonésia viu sua desigualdade aumentar
apos o fim do regime de Suharto. Entretanto, a Indonésia tem se destacado na
reducdo da pobreza em ritmo mais acelerado do que o Brasil (ANDERSSON;
AXELSSON; PALACIO 2021; PRITCHETT, 2000).

No Brasil as MPEs séo responsaveis pela criagdo de 30% do PIB anual e
correspondem a 99% das empresas ativas no Brasil, em contra partida, na Indonésia
as MPEs séo responsaveis pela geracdo 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 trés 6rgdos, Banco Central, Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) e
Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP). Na indonésia, o érgao equivalente
ao Banco Central brasileiro é o Banco da Indonésia. A diferenca do sistema brasileiro
€ que o 0rgao equivalente a CVM e SUSEP sao unificados em uma agéncia autbnoma
do Banco da Indonésia (ZEBUA, HANDAYANI, 2024).

5. METODOLOGIA

Este estudo foi conduzido por uma revisdo de literatura com método
comparativo e abordagem qualitativa. Para a coleta de dados, foi utilizado as bases
de dados para pesquisas do Portal de Periédicos CAPES, Scopus, Web of Science,
esquematizadas na Tabela 5.

Em raz&o da quantidade limitada de resultados, decidiu-se ndo delimitar um
periodo especifico, selecionando artigos e relatérios com aplicacdo atual. Foram
avaliados artigos que trouxeram experiéncias nacionais e internacionais do sistema
financeiro na utilizacdo de ativos intangiveis como elementos passiveis de valoracao
para fins de crédito, assim como a aplicacdo da metodologia de opg¢des reais.

A fim de compor os elementos necessarios para utilizagdo do método da Matriz
FOFA (SWOT), realizou-se a compilacdo das forgas, oportunidades, fraquezas e
ameacas da utilizacdo de ativos intangiveis na composi¢do 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
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porta, em razdo de sua dificuldade de compor garantias frente as instituicoes
financeiras.

A pesquisa sobre o uso de marcas como garantia fidejussoria foi realizada
entre 0os 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.

Base de dados

Palavras chaves

Web of S google Periddicos
. copus A
Science académico Capes
marca" AND "garantia" AND 0 0 644 1

“empréstimo"

"Ativo Intangivel" AND
"Financas" AND ("Avaliacdo" 0 0 4460 8
OR "valuation™)

"trademark" AND "Collateral"

AND "Loan" 2 1 15100 10
Brand AN[") CoI"IateraI AND 9 3 31800 18
Loan
"Intangible Asset" AND
"Finance" AND "valuation" 20 48 18500 409
Intangible Asset” AND 85 242 40200 1338

"Finance"

Fonte: autoria propria

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 periédico capes e traduzindo o termo para inglés, foram encontrados 12
resultados entre todas as bases de dados. Ao usar termos de busca mais abrangentes
0 numero de resultados obtidos foi aumentando.

A escolha da Indonésia como foco do estudo de caso é justificada por uma
combinacao de fatores, como as semelhancas historicas e econémicas entre os dois

paises, pelo sistema de uso de ativos intangiveis como garantia fidejussoria ja estar
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bem definido na Indonésia, como também pelos dois paises serem membros da
Organizacdo Mundial da Propriedade Intelectual (WIPO) sendo signatarios de
diversos tratados internacionais como o Acordo TRIPS e o Acordo de Paris, o que
torna o sistema de protecdo a Pl entre os dois paises compativeis e permite uma
analise comparativa mais eficaz.

O fato de a Indonésia ter ja implementado com éxito a valoracdo de
ativos intangiveis, enquanto o Brasil ainda enfrenta grandes desafios nessa éarea,
oferece uma oportunidade valiosa para identificar licbes aprendidas e melhores
praticas. Além disso, a evolucédo regulatoria da Indonésia assim como a aceitacédo de
ativos intangiveis como garantia podem proporcionar insights valiosos para uma
possivel aplicacédo no Brasil.

Para a validagao inicial da viabilidade do uso de opcdes reais com foco na
realizacdo de empréstimos, foi tomado como base a porcentagem de empresas sem
dividas, com dividas em dia e com dividas em atraso, de acordo com o relatério da
Agencia Sebrae (2023). Como condicdo de corte, caso a empresa nao tenha dividas,
sera realizado um novo investimento, caso a empresa tenha dividas em dia nenhuma
acdo serd tomada neste periodo e caso a empresa esteja inadimplente com suas
operacdes serd tomada a op¢do de saida e para efeitos dessa simulacdo sera
considerado que o investimento realizado no ano foi perdido. A simulacdo tera um
periodo de trés anos.

O periodo de trés anos se justifica por dois fatores, o primeiro € a criticidade
dos cinco primeiros anos para a empresa estabelecer sua posi¢cdo no mercado ou ter
suas atividades encerradas (IBGE, 2024). O segundo motivo sao as exigéncias que
as empresas tém 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 minimo de caréncia de 12 meses, como o Pronampe, Pronaf, Finame,
Fco, entre outros. Desta forma para garantirmos que a empresa ainda estara na sua
janela critica, tera acesso as linhas de crédito subsidiadas e tera cumprido a caréncia
minima das linhas de crédito o periodo foi fixado em 3 anos.

O retorno esperado no caso de uma empresa sem dividas foi tomado como
20% ao ano, esse valor foi escolhido como base de calculo 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 divida em dia tomamos o
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retorno como 5% ao ano, pois parte do capital gerado por ela sera utilizado para
pagamento dos encargos. Caso a empresa tenha dividas em atraso, 100% do valor
investido no ano serd perdido para pagamento de multas e juros. Estes valores
esperados de retorno foram escolhidos arbitrariamente, apenas com o intuito de
exemplificar a aplicacdo da metodologia. A alteracdo desses parametros gerara

resultados totalmente diferentes sobre a viabilidade ou ndo para o investimento

ocorrer.
Tabela 6 — probabilidade de se tomar a agéo
Situacao da Probabilidade Opcdo a ser Investimento Retorno
empresa (pi) tomada
Sem dividas 0.39 Crescimento 100% 20%
Com dividas em | 0.37 Espera 0 5%
dia
Com dividas em | 0.24 Saida 0 -100%
atraso

Fonte: Adaptado de Agencia Sebrae (2023).

A Tabela 6, traz o resumo da probabilidade de cada evento ocorrer e a acdo a
ser tomada em cada um deles. Para esta simulacédo, considera-se que 0s eventos sao
independentes do estado anterior, ou seja, a probabilidade da ocorréncia permanece
constante. Desta forma a probabilidade de uma sequéncia de eventos pode ser
calculada a partir da multiplicacédo das probabilidades individuais de cada evento (
UENO, 2019)
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6. RESULTADOS

Foi constatado que a valoracdo de marca como ativo intangivel ainda néao é
utilizada por instituicdes financeiras brasileiras quando da andlise de risco para
concesséo de crédito e abertura de linhas de financiamento.

Ocorre que tal valoracdo possui exemplos de utilizacdo em instituicoes
financeiras de outros paises, como € o caso do Banco BNI - Bank Negara Indonésia -
(USANTI, 2020), de modo que foi possivel verificar possiveis oportunidades de
aplicacao no sistema financeiro nacional, com fito de trazer ao contexto brasileiro uma
nova alternativa de acesso a crédito, principalmente para micro e pequenas empresas

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

6.1. DA VALORACAO DE MARCA NO BRASIL

No Brasil, apesar de ndo ser comum 0 uso de marcas como garantia em
operacoes financeiras, existem casos onde marcas de empresas falidas foram usadas
para o pagamento de credores. Um exemplo emblematico é o da Cirol Royal LTDA,
uma tradicional empresa de café que operou no mercado brasileiro por 62 anos. Uma
pesquisa da Associacao Brasileira da Industria do Café (ABIC) revelou que antes da
faléncia da empresa 94% dos entrevistados consumiam o café “Cirol Royal”. Apds a
faléncia declarada em 2009, a massa falida da empresa passou por um processo
juridico inovador para a separacdo de seus ativos intangiveis do restante do
patrimonio da empresa (Gadelha, 2019).

O procedimento utilizado foi a "Alienacéo por Iniciativa Particular", conforme
previsto no artigo 879 do novo Cédigo de Processo Civil. Este processo permitiu que
fosse realizada a avaliacdo de valor da marca em um processo diferente do processo
de avaliagdo do restante da massa falida. A avaliag&o inicial foi realizada pela Equity
Assessoria e Consultoria Contabil, que aplicou as técnicas de valor de mercado e valor
presente descontado para estabelecer o valor da marca. Uma segunda avaliacao foi
conduzida pelo leiloeiro judicial, que utilizou dados da ABIC, consultas a diretores
comerciais de marcas lideres de mercado, além de considerar os valores de mercado
de marcas similares e a penetracdo de mercado da "Cirol". O método comparativo
usado nessas avaliagdes culminou na valoragcdo da marca no valor de um milh&o de

reais.
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A marca foi leiloada em leildo fechado, modalidade onde os interessados
apresentam ao leiloeiro suas propostas em envelope fechado e elas séo abertas ao
mesmo tempo. O lance vencedor do leildo da marca foi apresentado pela empresa
Trés Coragoes Alimentos S.A no valor de 2.2 milhGes de reais, valor 2.2 vezes maior
gue o estimado para o leildo. Esse caso ilustra ndo apenas o valor consideravel que
marcas podem possuir como também demonstra a viabilidade e interesse do mercado
em operagdes de compra e venda de marcas. em operagdes financeiras, oferecendo

uma oportunidade para reverter cendrios desfavoraveis antes da faléncia.

6.2.ESTUDO DE CASO: EXPERIENCIA DA 1NDONESIA NA VALORACAO DOS
ATIVOS INTANGIVEIS POR INSTITUICOES FINANCEIRAS

Na Indonésia, a valoracéo de ativos intangiveis apresenta desafios similares ao
cenario brasileiro, mas com evoluc¢des legislativas que facilitam essa pratica. Segundo
Flignor e Orozco (2006), apesar dos desafios, as Ultimas décadas testemunharam
avancos significativos na legislacdo que facilitam a implementacdo de praticas de
valoracao eficazes.

Em 2012 foi dado o inicio da regulamentacdo do uso de Pl como garantia
fidejussodria na Indonésia, segundo o artigo 43 do regulamento nimero 14/15/PBI de
2012, ativos intangiveis ainda ndo eram aceitos como garantia primaria nas operacdes
de crédito, mas poderiam ser utilizados para compor o portfélio de garantias, como
garantia adicional de modo a aumentar a seguranca das operacdes financeiras e
reduzir custos para os tomadores de empréstimo (Usanti, 2020).

Visando acelerar o desenvolvimento dos ativos intangiveis das empresas foi
criada a lei numero 24 de 2019, que regulamentou a metodologia que poder aplicada
para a mensuracdo do valor dos ativos intangiveis, assim como definiu quem sao os
profissionais habilitados para realizar tal tarefa, um ponto importante foi que
possibilitou o uso de ativos intangiveis como forma de garantia primaria das operacoes
de crédito (MAULANA, 2022).

No que se refere as operacdes de crédito, o Bank Negara Indonésia (BNI)
possui linhas de financiamento que aceitam o uso de ativos intangiveis como garantia.
Segundo Usanti (2020), os contratos de crédito podem incluir a transferéncia de todos
os direitos de propriedade e royalties para a instituicao financeira - em um processo

semelhante a alienacdo fiduciaria. Se houver inadimpléncia, a instituicdo pode
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negociar o bem, assim como receber seus royalties como forma de proporcionar o
adimplemento do débito, se esgotando o patrimbnio dado em garantia o devedor
permanece responsavel por qualquer diferenca (Alonso, 1967).

Para que um ativo intangivel seja utilizado como garantia, é necessario 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 € 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 substituicdo: o valor da € estimado com base no custo que uma

empresa teria para contratar um servigo equivalente, mantendo a mesma

funcao de utilidade.

Além desses métodos, a lei 24 de 2019, também permite a aplicacdo destas
técnicas de valoracdo em conjunto ou ainda o uso de métodos adicionais que se
ajustem ao caso especifico, a valoracdo deve sempre executados por avaliadores
certificados e a escolha do método ou conjunto de métodos a ser utilizado na

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

6.3. APLICACAO DA OPCAO REAL

A tabela 7 mostra a probabilidade da ocorréncia de cada sequéncia de
eventos, tomando como 39% a probabilidade da empresa nédo ter contraido dividas,
37% a probabilidade da empresa ter contraido dividas mas estar adimplente com
suas obrigacdes e 24% a probabilidade da empresa ter ficado inadimplente, levando
em conta o acumulo das probabilidades de sua situacao financeira conforme descrito
pela Agéncia Sebrae (2023). O retorno foi calculado o rendimento anual descrito na
tabela 6, para cada cenario e aplicando juros sobre juros para levar este valor para o

proximo periodo.
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TABELA 07. Probabilidade de ocorréncia da sequéncia de eventos
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Retorno
Ano 1 Ano 2 Ano 3 Probabilidade Retorno (%) Anualizado

(%)
Sem dividas Sem dividas Sem dividas 5.93% +72.8% +20.0%
Sem dividas Sem dividas Dividas em dia 5.70% +51.2% +14.7%
Sem dividas Sem dividas Dividas atraso 3.70% +15.2% +4.8%
Sem dividas Dividas em dia Sem dividas 5.70% +47.6% +13.9%
Sem dividas Dividas em dia Dividas em dia 5.48% +23.0% +7.1%
Sem dividas Dividas em dia Dividas atraso 3.56% -8.0% -2.7%
Sem dividas Dividas atraso - 9.36% -38.0% -15.0%
Dividas em dia Sem dividas Sem dividas 5.70% +47.6% +13.9%
Dividas em dia Sem dividas Dividas em dia 5.48% +23.0% +7.1%
Dividas em dia Sem dividas Dividas atraso 3.56% -8.0% -2.7%
Dividas em dia Dividas em dia Sem dividas 5.48% +17.0% +5.4%
Dividas em dia Dividas em dia Dividas em dia 5.27% +2.0% +0.7%
Dividas em dia Dividas em dia Dividas atraso 3.42% -30.0% -11.2%
Dividas em dia Dividas atraso - 8.88% -62.0% -27.5%
Dividas atraso - - 24.00% -100.0% -100.0%

Fonte: Elaborada pelo autor

Ao realizar o investimento da maneira tradicional, que seria o valor total no
periodo 0, ao final de 3 periodos 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 inicio
de um novo periodo, seguindo as opc¢des, caso a empresa fique inadimplente em
algum dos periodos o investidor tem 36,16% de probabilidade de perder um terco do
valor total que se tinha a investir, 16,28% de probabilidade de perder dois tercos do
valor total que se tinha a investir e 3,65% de probabilidade de perder o valor total
investido.

Desta forma, ao aplicar a Equacdo 1 para o calculo do valor da opcéao,
considerando apenas um periodo temos:

n

Vopcﬁo = (pi X Retornoi) - Iesperado

i=1
Losperado = (0.39 X 100%) + (0.37 X 0%) + (0.24 X 0%) = 39%

(p, X Retorno;) = (0.39 x 20% + 0.37 X 5% + 0.24 x —100% ) = —14.35%

n
=1

L

Vopeso = —14.35% — 39% = —53.35%

Para apenas um ano este investimento ndo € recomendado, poisS 0 Vopcao €
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negativo, ou seja, na meédia o retorno esperado por esse investimento em um ano € a
da perda de 53,35% do valor investido.

Com os dados da tabela 7 de probabilidade de cada um dos eventos de saida
do investimento e a taxa de retorno, utilizou-se a equacédo 1 para o calculo do Vopgso
para o periodo de 3 anos. O Vopcao para esse periodo é de -7,2% o que mostra que 0
investimento ainda apresenta uma probabilidade de perda maior do que a de lucros.

O evento aqui descrito mostra que ao utilizarmos as opcdes reais, é possivel
capturarmos o valor da incerteza, nos dois cenarios, duracdo de um ano e duracao de
trés anos, o valor do Vopcao fOi negativo, sugere que apds realizada a valoragdo por
outro método, devemos reduzir o valor que pode ser utilizado como garantia levando

como base 0 Vopcao, N0 caso do Vopeao Ser positivo o valor deveria sofrer um acréscimo.
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6.4.MODELO CANVA
Com base nos pontos principais sobre a utilizacdo de ativos intangiveis como fonte de

garantia para operacg0es de credito foi criado o0 seguinte Business Model Canvas.

Tabela 8 — Business Model Canvas

Segmento de Clientes

Proposta de Valor

Relacionamento com

o Cliente

Fontes de Receita

Atividades-Chave

Micro e Pequenas
Empresas (MPEs).

Startups com alta
dependéncia de
ativos intangiveis.

Instituices
financeiras
inovadoras.

Investidores e fundos
de crédito.

Permitir uso de marcas e
ativos intangiveis como
garantia.
Ampliar acesso a
o crédito com condicdes
mais justas.

Reduzir risco para bancos
por meio de diversificagéo
de garantias.

Inovacao baseada em
praticas internacionais.

Canais

Plataformas digitais
bancarias

Escritérios de avaliacdo.
Programas governamentais

Consultorias e aceleradoras.

Consultoria
especializada.

Suporte
regulatorio e
técnico.

Transparéncia na

Taxas de avaliacdo de
marcas e ativos.

Tarifas sobre concesséo de
crédito com garantia
intangivel.

Servigos premium de
monitoramento e gestao.
CertificacBes e auditorias de
valoragéo.

valoragéo.

Recursos-Chave

Relatorios
periédicos e
atendimento

digital.

Metodologias de valoragdo
(Custo, Mercado, Fluxo de
Caixa Descontado, Opgdes
Reais).
Profissionais certificados.
Infraestrutura tecnoldgica e
legal.
Base regulatéria (INPI,
Banco Central).

Desenvolvimento de norma
nacional para valoracao.

Implementacgé&o tecnoldgica
para registro e
acompanhamento.

Capacitacéo e certificacéo
de avaliadores.

Campanhas de
conscientizacao junto ao
mercado.

Parceiros-Chave

Estrutura de Custos

Banco Central do Brasil.

INPL.
FEBRABAN.

SEBRAE.

Empresas de auditoria e consultoria.

Instituicdes de ensino e pesquisa.

Desenvolvimento e manutencgdo tecnologica.

Treinamento e certificacao de avaliadores.

Custos regulatérios e compliance.

Marketing e divulgacao.

Desenvolvimento metodolégico e governanca.

7. DISCUSSAO

Fonte: Elaborada pelo autor

7.1.DA APLICACAO NO CENARIO BRASILEIRO

As metodologias mais utilizadas para a valoracdo de ativos intangiveis

possuem pontos positivos e negativos quando aplicados qualquer tipo de ativo

intangivel. A Tabela 8 traz as forcas e as fraquezas da aplicacdo dos referidos
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métodos

TABELA 08. Beneficios e restricbes das técnicas de valoracdo, com foco em ativos intangiveis.

Forcas Fraquezas
Método de Simplicidade e clareza; os custos sdo | Ndo ¢é adequado para ativos
Custo conhecidos ou podem ser facilmente | intangiveis Unicos ou inovadores.
calculados. Adequado para ativos | Nao reflete o valor de mercado ou
intangiveis onde custo de | areceita futura gerada pelos ativos.
desenvolvimento pode ser mensuravel.
Método de Baseado em vendas e contratos de | Depende da  existéncia de
Valor de licenciamento existentes, proporciona | contratos ou vendas
contratos uma estimativa sélida do valor da | documentadas. Pode subestimar o
marca com base em dados facilmente | valor de marcas novas ou
levantados emergentes que ainda nao
possuem contratos significativos ou
que realizaram contratos com
menores margens para ampliar sua
penetracdo no mercado.

Método do Reflete o valor de mercado com base | Dificil de aplicar quando néo ha

Valor de em dados comparaveis. Util quando | ativos comparaveis ou informacdes
mercado existe negociacdo de ativos | disponiveis. Resultados podem
semelhantes no mercado. variar dependendo das

comparacdes utilizadas.

Método de Adequado para ativos que geram | Requer estimativas detalhadas de
Valor futuro receita  previsivel. Considera 0 | receitas e uma taxa de desconto
descontado potencial de ganhos futuros, | precisa. Fluxos de caixa futuros

proporcionando uma avaliagdo mais | podem ser dificeis de prever.
realista.

Método de Simples de aplicar para empresas de | Ndo  considera  componentes
Capitalizacdo | capital aberto. Reflete a percepgdo do | especificos dos ativos intangiveis.
de Mercado mercado sobre o valor dos ativos | Influenciado por variagdes de

intangiveis. mercado o que pode resultar em
superestimacédo ou subestimacao.

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

Os meétodos mais comumente utilizados para valoracdo de ativos possuem

restricdbes que dificultam seu uso na valoracdo de ativos intangiveis de MPEs e

startups. O método de custos ndo € adequado a valoragdo de ativos inovadores,

engquanto o método de valor de contratos depende da existéncia prévia de contratos.
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Ja método do valor de mercado, s6 pode ser aplicado caso exista negociacdo de
ativos semelhantes e com proximidade temporal. O método de valor futuro descontado
€ muito dependente da previsdo de comportamento do mercado e, por fim, 0 método
de capitalizagdo necessita que a empresa seja negociada em bolsa de valores.

As restricdes de cada um dos métodos tornam dificil a selecdo de um pequeno
conjunto de técnicas que pode ser utilizada em todas as situagdes. Nesse sentido, 0
ponto mais importante do caso da Indonésia é que, apesar da lei explicitar algumas
técnicas de avaliacdo, o avaliador tem a autonomia de escolher a técnica que melhor
se aplique ao caso concreto, ndo ficando preso a um hall taxativo de técnicas que

poderiam ser utilizadas.

7.2.MATRIZ FOFA (SWOT)
Diante da analise da literatura cientifica abordada anteriormente, realizou-se a

elaboracdo da Matriz FOFA (SWOT), onde foi possivel evidenciar vantagens e
desvantagens do uso de ativos intangiveis na composi¢cao do valor das MPEs e
Startups unindo o ponto de vista da empresa com o0 ponto de vista da instituicao

financeira.
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TABELA 09 - Matriz FOFA

Forgas

Fraquezas

Inovacdo e Diferenciacdo: Ativos intangiveis
como marca, patentes e know-how aumentam o
valor, a competitividade e diferenciam a empresa
no mercado.

Mitigagdo de Riscos: Analise detalhada de ativos
intangiveis pode ajudar na mitigag&o de riscos
associados aos investimentos e reduzir o risco de
inadimpléncia.

Potencial de Inovacao: Financiamento de
empresas inovadoras pode posicionar a instituicdo
financeira como lider no apoio a inovacgao.

Protecdo Legal: Garantir protecdo adequada
pode ser dificil e custoso, especialmente para
empresas com pouco capital ou que possuam
tecnologia com baixo potencial comercial.
Dificuldade de Avaliacdo: Se ndo for adotada
uma metodologia padronizada a mensuragdo
valor dos ativos intangiveis pode ser subjetivo,
impactando a precisdo das avaliacdes
financeiras.

Risco de Supervalorizacdo: Se a avaliacdo ndo
for bem feita tem o risco de supervalorizacdo do
capital da empresa, levando a empresa ou
instituigdes financeiras a realizar decisdes ruins.

Oportunidades

Ameacas

Expansdo do Mercado: O aumento das
oportunidades de financiamento pode reduzir o
nimero de MPEs e startups que quebram por falta
de acesso a fontes de recursos.

Desenvolvimento de Produtos Financeiros:
Criacéo de produtos financeiros especificos para
empresas com fortes ativos intangiveis.

Parcerias Estratégicas: Possibilidade de aliangas
com outras empresas e instituicdes de pesquisa para
fortalecer a inovacéo e o desenvolvimento de ativos
intangiveis.

Incertezas de Mercado: Instabilidade
econdmica pode afetar negativamente o valor
dos ativos intangiveis e, consequentemente, 0s
investimentos.

Mudancas Regulatorias: Alteragdes nas
politicas de financiamento e protecdo de ativos
intangiveis podem impactar negativamente a
seguranca dos investimentos.

Risco de Imagem: Como a empresa se porta
perante a sociedade pode trazer grandes
impactos ao valor da sua marca.

43

Fonte: elaborada pelo autor

A andlise FOFA, apresentada na Tabela 9, evidencia que a valoracdo de ativos
intangiveis, de MPEs e startups, podem aumentar o valor e a competitividade das
empresas, além de reduzir os riscos de investimento. No entanto, a avaliacdo dos
ativos pode apresentar situacdes desafiadoras que resultem em supervaloriza¢ao ou
subvalorizagdo dos ativos, de modo que decisfes ruins para a empresa ou

investidores sejam tomadas tendo a valoragédo como base.

7.3.DO USO DE OPCOES REAIS
O uso metodologia de opcbes reais gerou alguns dados e questdes

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

parametros. Na simulacdo em questédo quando a empresa recebia um investimento,
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nao sofria alteracdo na sua probabilidade de sucesso no mercado, porém é esperado
que tendo uma boa administracdo e a auséncia de problemas externos que uma
empresa ao receber um aporte de recursos tenha mais chances de ter.

A simulacéo foi realizada para um periodo relativamente curto, 3 anos, e nao
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 teriamos se néo tivesse sido adotado a metodologia das op¢des
reais, mas o valor que seria perdido no caso de inadimpléncia 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 pratico, com o0 uso desta abordagem € possivel incorporar as
incertezas do mercado no valor dos ativos. Ao se adotar premissas de valoragao
claras, bem documentadas e fundamentadas, a confianca e aceitacao desta forma de
valoracao podera proporcionar uma rapida aceitacdo do uso de ativos intangiveis
como colateral. Tornando o acesso ao crédito mais justo e condizente com a realidade
vivida pela empresa avaliada.

Entretanto para o uso dos ativos intangiveis sera necessario a capacitacao
especifica de avaliadores, assim como a criacdo de um certo grau de formalizacao
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 contabil
mais desafiador. De todo modo, com apoio regulatério, governamental e de
instituicBes interessadas € possivel criar um ambiente receptivo a esta técnica.

O uso das opc¢oes reais como parte do processo da valoracao de ativos com o
fim de se conseguir empréstimos bancérios 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 necessario, o banco faz o aporte total do
empréstimo no momento inicial, sem a op¢do de encerramento antecipado do
contrato. Desta forma as instituicdes financeiras ndo poderiam exercer a op¢ao de
pausa ou saida caso se atinja algum dos gatilhos em operac¢des de longo prazo.

Em um primeiro momento o uso das opc¢oes reais para fazer uma valoracao
mais robusta poderia ser utilizada apenas em operacdes de curto prazo ou em
operacbes que sejam recontratadas periodicamente, como credito rotativo. Esta

restricdo torna necessario a adaptacéo tanto das linhas de crédito tradicionais
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oferecidas pelas instituicdes financeiras como a adaptacdo da metodologia de op¢des
reais, para poder ser aplicadas neste cenario de “falta de opgdes”.

Calculando o Valor da opcéo (Equacéo 1) chegamos a -7,2%, ou seja, para o
intervalo de 3 periodos, fazer investimentos anuais ainda nos representa uma perda
meédia esperada de 7,2%.

Para este investimento se tornar atraente, € necessario a alteracao de alguns
dos parametros, como aumentar o retorno anual no caso de nao haver dividas ou
ainda a reducéo da taxa de inadimpléncia, para atingir um resultado mais realista é
necessario fazer a analise de risco de uma empresa especifica e ndo de todo o cenério
de MPE brasileiro.

A simulacdo mostra que, ao utilizar a lIégica de op¢des reais, € possivel capturar
o valor adicional que deriva da flexibilidade na tomada de decisdo. Empresas sem
dividas apresentam maior potencial de retorno e, portanto, podem ser valorizadas com
um grau maior de confianca como garantias. JA as empresas com dividas em dia
apresentam um retorno mais modesto, mas ainda positivo, o que pode justificar uma
operacdo de crédito com condicbes especificas de monitoramento e
acompanhamento. No caso das empresas inadimplentes, a opcao de saida permite
reconhecer que, em determinadas situacdes, evitar novas perdas pode ser a melhor
decisdo, demonstrando que o modelo considera cenarios adversos de forma realista.

Ao contrario dos métodos tradicionais de valoragéo, que geram um valor Unico
e fixo com base no momento presente, a metodologia de opcdes reais permite
incorporar multiplos caminhos possiveis para o futuro da empresa. Isso torna o
processo de valoragcdo mais dinamico, especialmente relevante para ativos como
marcas, cujo valor pode estar atrelado ao desempenho futuro do negdcio, as decisbes
de gestao e as condi¢cdes de mercado.

Do ponto de vista pratico, o uso dessa abordagem pode contribuir para
aumentar a confianga das instituicdes financeiras na aceitagao de ativos intangiveis
como colateral, desde que as premissas da valoracao 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 aplicagdo da metodologia de opcgdes reais exige capacitacao

especifica de avaliadores, além de uma base minima de dados financeiros confiaveis
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por parte das empresas. No contexto brasileiro, onde muitas MPEs operam com baixa
formalizacdo contabil e auséncia de controles gerenciais estruturados, essa exigéncia
representa um desafio. Ainda assim, com apoio institucional e regulatorio, é possivel
criar um ambiente favoravel para a adogao dessa técnica.

Em sintese, a metodologia de opcbes reais ndo substitui os métodos
tradicionais de valoragdo, mas os complementa ao introduzir elementos de
flexibilidade, tempo e incerteza. Essa abordagem representa uma oportunidade de
aprimorar a valoracdo de ativos intangiveis, contribuindo para sua aceitacdo como
garantia e ampliando o acesso ao crédito por parte de empresas inovadoras no Brasil.

Um ponto importante a ser considerado € que esta analise foi feita com a
premissa de que existe a opcao de saida. Contudo, ao tratarmos de empréstimos para
empresas realizados por instituicbes financeiras, normalmente ha um prazo de
caréncia para o inicio do pagamento, assim como a previsdo do recurso ser liberado
totalmente no momento da contratagdo ou quando o empresario comprovar que algum
pré-requisito foi concluido.

Nesse sentido, trazer esta analise para o setor financeiro se torna desafiador,
pois quando as empresas recebem o aporte financeiro no momento da contratagao,
inviabilizam a tomada da opcao de espera e de saida pela instituicdo financeira - o
gue causa a inviabilizacdo do uso da metodologia de opcdes reais em um primeiro
momento, porém, percebe-se que este fato torna necesséario a adequacao para cada
caso concreto, de modo que as instituicdes financeiras criem novos tipos de linhas de
crédito, aproveitando das forcas e vantagens que o uso desta tecnologia nos

proporciona.

7.4.INDICADORES

A aplicacdo das técnicas de valoragdo sdo um passo muito importante para a
valoracao e predicdo de sucesso da empresa, mas podem ter sua eficacia amplificada
ao se adicionar indicadores para conseguir melhor filtrar as empresas em seus
determinados cenarios.

Propomos que seja feita a avalicdo do uso de indicadores como: Setor que a
empresa esta inserida, ticket médio do produto em relagcéo a seu faturamento anual,
classificacdo de clientes e substitutibilidade do produto, possibilidade de exportacao,
possibilidade de escalonamento do negdcio.

O uso de indicadores desse tipo, permitiria que as instituicdes financeiras
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analisem mais profundamente ndo apenas o valor intrinseco dos ativo intangiveis,
mas também conseguiria determinar o setor que a empresa esta 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 instituicdes financeiras tenham certa ideia do mercado que a empresa esta
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 bancario, € esperado que inicialmente os bancos
e instituicdes financeiras que tenham interesse em utilizar marcas ou ativos intangiveis
como garantia criem um departamento voltado a valoracdo de ativos intangiveis e
estudo do impacto das acdes da empresa em cada tipo de ativo, por exemplo, uma
patente ndo deve sofrer variagdo em seu valor de mercado se a empresa se envolver
em algum escéandalo, ja a marca tera seu valor flutuando de acordo com a percepcédo
da sociedade sobre a imagem da empresa e o0 que ela representa no cenario local e
global.

Em um segundo momento sera necessario criar o conjunto de regras junto que
regulamentara o uso dos ativos como garantia nas operacfes. Assim como é possivel
gue sejam criados novos produtos bancarios que consigam tirar vantagens das
opcoes reais.

Um outro possivel impacto é que com a popularizacdo das técnicas de
valoracdo e da ideia de que os ativos intangiveis possuem valor, que as empresas
invistam mais em pesquisa e desenvolvimento, buscando aumentar a quantidade de
ativos que possui. Também facilitaria a demonstracdo do real valor da empresa, o que
pode ser importante no caso de fusdes, cisées, entre outros.

Um outro ponto que é esperado € a geracado de novos empregos, este ponto
isolado ja geraria um impacto positivo na sociedade, pois, ao gerar novos postos de
trabalho e injetado mais dinheiro na economia e esse dinheiro gera pressao nas
empresas para que aumentem sua producdo. Os frutos de suas melhorias seriam
colhidos pela comunidade como um todo, ao obter acesso as melhorias causadas pela

integracado desse novo paradigma ao modelo de negdcios atual.
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9. ENTREGAVEIS DE ACORDO COM OS PRODUTOS DO TCC

9.1.PRODUTO 1

Artigo em publicacdo em revista indexada: PROPRIEDADE
INTELECTUAL E INOVACAO: O DESAFIO DA MENSURACAO E
CONVERSAO DO VALOR INTANGIVEL EM TANGIVEL NO SETOR
BANCARIO BRASILEIRO. Aguardando publicagéo, Disponivel no Anexo 1.

9.2. PRODUTO 2

Artigo Publicado: A transferéncia de tecnologia envolvendo segredo
industrial na indastria cervejeira: estudo de caso.

PEER REVIEW, Vol. 6, N° 8, 2024

DOI: 10.53660/PRW-2109-3907

9.3. PRODUTO 3

Artigo Publicado em revista indexada: Analise Mercadoldgica:
comparativo no uso do selo de Indicacdo Geograica para o cacau entre 0s
produtores da Bahia (Sul da Bahia) e do Para (Tomé-Acu)

Cadernos de prospeccéo, Vol. 17, N° 1, 2024

DOI: 10.9771/cp.v17i1.55551

10.CONCLUSAO

Foi observado que as técnicas de valoracdo de ativos tangiveis sao
utilizadas também na avaliacdo de ativos intangiveis no caso do BNI na
Indonésia. Contudo, devido as peculiaridades do setor bancério e do valor das
marcas, torna-se necessario adaptar as técnicas existentes - ou introduzir
parametros extras - que permitam que as possiveis flutuacbes dos valores
desses ativos possam ser estimadas na avaliacdo, assim como a impossibilidade

de instituicBes financeiras tomarem opcao de saida.

Verificou-se, porém, que os dados publicos disponiveis sobre a
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experiéncia da Indonésia de valoragdo dos ativos intangiveis ainda ndo sao
suficientes para a importacdo direta desta metodologia com o fim de ser
reproduzida no contexto nacional. Desta forma, torna-se necessaria a realizacao
de estudos adicionais para se desenvolver uma metodologia que seja aplicavel
no cenario atual ou da criagdo de uma iniciativa Brasil-Indonésia para a

transferéncia desta tecnologia.

11.PERSPECTIVAS FUTURAS

Investigacdes futuras poderiam aprofundar-se em casos especificos de
concessao de crédito utilizando o valor de ativos intangiveis como mitigador de
riscos junto as instituicbes financeiras, além da evolucdo legislativa e
jurisprudencial aplicada a esse tipo de situagdo. Tais estudos seriam
fundamentais para fortalecer o entendimento e a aplicagdo dessa abordagem e
no desenvolvimento da metodologia para a sua ampla aplicagéo, fortalecendo
as relagbes de protecéo dos direitos de propriedade intelectual.

Outra rota possivel é o desenvolvimento de uma metodologia que seja
viavel de ser aplicada no cenario nacional para a valoracdo de marcas, este
desenvolvimento pode ser feito por patrocinio de empresas interessadas ou
instituicdes financeiras que vislumbram a aplicacdo desta metodologia.

A adocdo da metodologia das opcdes reais é interessante, mas pode
trazer alguns problemas ao tentar ser aplicada por instituicbes financeiras.
Diferentemente de um investidor que pode aportar mais ou menos dinheiro na
empresa e que caso verifique que o risco de novos aportes ndo esta condizente
com seu perfil pode parar de investir ou em muitos casos resgatar seus
investimentos, as instituicdes financeiras por sua vez ndo tém tal flexibilidade.
Normalmente elas disponibilizam todo o saldo da operacdo de uma Unica vez e
caso perceba que a saude financeira da empresa tomadora do empréstimo néo
esta tdo boa quanto esperado apés a passagem de um periodo de tempo ndo
tem como fazer o pedido de garantias adicionais ou cancelar antecipadamente
o contrato do empréstimo.

Essa limitacdo do setor bancério tradicional expde um conflito fundamental:
enquanto o modelo de Opcdes Reais precifica a flexibilidade, o contrato de

empréstimo padrdo a remove. Essa assimetria cria riscos adicionais para a
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instituicao financeira. Primeiramente, o risco de sele¢c&o adversa, onde empresas
com alta volatilidade (que aumenta o valor da op¢ao) podem ser, na verdade, as
mais instaveis e propensas a inadimpléncia, e ndo as mais inovadoras. Em
segundo lugar, o risco de perigo moral, pois uma vez com o capital em maos, 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 possiveis estudos futuros € a criacdo de
produtos e protocolos para as instituicées financeiras que sejam capazes de
absorver toda a variabilidade que esse setor possui, por exemplo a criacédo de
um produto bancario que preveja a liberagdo do recurso em estagios, mediante
a atingimento de metas, a nao liberacéo ou até mesmo a liquidacao antecipada,

caso as métricas minimas néo sejam atingidas.
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13.ANEXOS
13.1. ARTIGO EM PUBLICACAO

PROPRIEDADE INTELECTUAL E INOVACAO: O DESAFIO DA
MENSURACAO E CONVERSAO DO VALOR INTANGIVEL EM TANGIVEL NO
SETOR BANCARIO BRASILEIRO

INTELLECTUAL PROPERTY AND INNOVATION: THE CHALLENGE OF
MEASURING AND CONVERTING INTANGIBLE VALUE INTO TANGIBLE IN
THE BRAZILIAN BANKING SECTOR

PROPIEDAD INTELECTUAL E INNOVACION: EL DESAFiO DE LA
MEDICION Y CONVERSION DEL VALOR INTANGIBLE EN TANGIBLE EN
EL SECTOR BANCARIO BRASILENO

RESUMO

Objetivo: Este estudo investiga a aplicabilidade da utilizacdo da metodologia de opgdes
reais na valoracdo de ativos intangiveis para fins de garantia em operagdes de crédito.
Busca-se analisar se esta abordagem atende as necessidades de institui¢des 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 revisdo de literatura
especializada com a aplicagdo da teoria de opcdes reais em cendrio simulado. O estudo
incorpora analises de experiéncias internacionais, em especial sobre o marco regulatorio
indonésio, para identificar ligdes aplicaveis ao contexto brasileiro.

Resultados: Os resultados apontam que a aplicacdo das opgdes reais permite mitigar os
riscos associados a valoragdo de ativos em ambientes incertos, como o das MPEs
inovadoras. Contudo, sua aplicabilidade como critério para valoragdo de ativos
intangiveis no contexto de compor o rol de garantia fiduciéria ainda enfrenta barreiras.

Implicagdes praticas: A implementagdo de praticas de valoracao de ativos intangiveis
pode criar novas fontes de financiamento para pequenas empresas, oferecendo alternativa
inovadora as 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



) Programa de Pos-Graduacdo em Propriedade Intelectual e Transferéncia de
z () == Tecnologia para a Inovacdo da Universidade de Brasilia
tec UnB PROFNIT/UnB 59

paradigma, e o setor empresarial, que podera acessar financiamento com custos mais
baixos.

Valor: O estudo avanga a discussdo nacional ao propor a adaptagdo de técnicas de
valoragao como forma de conversdo do valor de patrimdnio intangivel em tangivel
considerando as especificidades do contexto financeiro brasileiro. O seu valor reside no
debate inovador sobre a utilizagao de ativos de propriedade intelectual como garantia
fidejussoria, mesmo reconhecendo desafios praticos.

Palavras-chave: Propriedade Intelectual, Garantias Bancarias, Valoragao de intangiveis.

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 utilizacién de la metodologia de
opciones reales en la valoracion de activos intangibles con el foco de ser utilizados como
garantias 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 pequeiias empresas (MPEs) brasilefias.

Metodologia: Los resultados sefialan que la aplicacion de las opciones reales permite
mitigar los riesgos asociados a la valoracion de activos en entornos inciertos, como el de
las MPEs innovadoras. Sin embargo, su aplicabilidad como criterio para valoracion de
activos intangibles en el contexto de componer el rol de garantia fiduciaria enfrenta
barreras.

Resultados: Los resultados indican que la aplicacién de las opciones reales permite
mitigar los riesgos asociados a la valoracion de activos en entornos inciertos, como el de
las MPEs innovadoras. No obstante, su aplicabilidad como criterio para la valoracion de
activos intangibles en el contexto de conformar el conjunto de garantias fiduciarias atun
enfrenta barreras.

Implicaciones practicas: La implementacion de practicas de valoracion de activos
intangibles puede generar nuevas fuentes de financiamiento para las pequefias empresas,
al ofrecer una alternativa innovadora a las garantias 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 podrd acceder a
financiamiento con costos mas bajos.

Valor: El estudio avanza en la discusion nacional al proponer la adaptacion de técnicas
de valoracion como forma de convertir el valor del patrimonio intangible en tangible,
considerando las especificidades del contexto financiero brasilefio. Su valor radica en el
debate innovador sobre el uso de activos de propiedad intelectual como garantia, aun
reconociendo los desafios practicos.

Palabras clave: Propiedad Intelectual, Garantias Bancarias, Valoracion de intangibles.

1. INTRODUCAO

O acesso a financiamento, seja por autofinanciamento dos sécios, captacdo com
investidores externos ou contratacao de linhas de crédito junto a institui¢des financeiras,
¢ uma condigdo essencial para a sustentabilidade e o crescimento das micro e pequenas
empresas (MPEs) no Brasil (Agéncia Sebrae, 2023).

Todavia, a exigéncia de garantias reais por parte do sistema financeiro obstaculiza a
entrada de grande parte dessas organizagdes no mercado de crédito formal, pois empresas
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de setores inovadores concentram grande parte de seu valor econdomico em ativos
intangiveis (Malackowski, 2009). Apesar disso, a possibilidade de utilizar tais ativos
como garantias fiducidrias ¢ ainda incipiente no Brasil, principalmente pela auséncia de
mecanismos formais de valorag¢ao e execugdo (Maulana, 2022).

A crescente relevancia dos ativos intangiveis nas economias contemporaneas contrasta
com a rigidez dos critérios de aceitacdo de garantias pelas institui¢des financeiras, que
priorizam ativos de liquidez comprovada e avaliagao objetiva. Como demonstrado por
Arruda et al. (2013), o custo do crédito estd diretamente vinculado ao tipo e ao volume
das garantias oferecidas, ja que ativos com maior liquidez reduzem o risco percebido
pelos credores - o que se traduz em condi¢des mais favoraveis para os tomadores.

Nesse contexto, a metodologia de opg¢des reais emerge como alternativa promissora, pois
incorpora a flexibilidade necessaria para avaliar ativos intangiveis em ambientes de
incerteza (Pessoa, 2011). Diferentemente dos métodos tradicionais, que se mostram
inadequados para capturar o valor dindmico de marcas, patentes ¢ know-how, as opgoes
reais permitem mensurar o potencial futuro desses ativos, considerando tanto cendrios
probabilisticos quanto a possibilidade de decisdes contingentes ao longo do tempo.

Este estudo tem como objetivo central analisar a viabilidade de aplicacdo da metodologia
de opcdes reais na valoracdo de ativos intangiveis para fins de garantia bancaria no Brasil,
tomando como referéncia experiéncias internacionais bem-sucedidas. A pesquisa
justifica-se pela urgéncia em desenvolver mecanismos que permitam as empresas
inovadoras acessarem crédito sem desconsiderar sua real estrutura de valor.

O artigo esta organizado em cinco sec¢des: apoOs esta introducdo, a secdo 2 apresenta o
referencial tedrico que fundamenta a discussdo; a se¢do 3 detalha os procedimentos
metodologicos; a secdo 4 apresenta os resultados, com énfase no estudo de caso da
Indonésia; e a secdo 5 conclui com recomendagdes para agentes publicos e privados.

2. REFERENCIAL TEORICO

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 responsaveis por cerca de 99% das empresas ativas no pais e
por aproximadamente 50% dos empregos formais (SEBRAE, 2021). A defini¢do de seu
porte, no entanto, varia conforme o critério adotado por diferentes institui¢des. Enquanto
o SEBRAE utiliza como parametro o nimero 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 classificacdes.
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Tabela 1

Critérios de Classifica¢ao por Porte Empresarial

Instituicao Microempresa Pequena Empresa

SEBRAE Industria/Construgdo: Até 19 funcionarios. = Industria/Construgdo: 20 a 99 funcionarios
Comércio/Servico: Até 9 funcionarios Comércio/Servigo: 10 a 49 funcionarios

Simples Receita bruta anual <R$ 240.000,00 Receita bruta anual > R$ 240.000,00 e <R$

Nacional e Lei 2.400.000,00

Geral das MPE

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

Fonte: Adaptado de Pereira e Sousa (2019).

Apesar da expressiva representatividade econdmica, as MPEs enfrentam desafios
estruturais relacionados a sua sustentabilidade financeira. Dados do SEBRAE (2023)
revelam que, em 2020, 24% dessas empresas encontravam-se inadimplentes, 37%
mantinham dividas em dia e apenas 39% operavam sem qualquer passivo. Embora 68%
declarassem necessidade de recursos externos, somente 39% conseguiram efetivamente
acessa-los. Esse dado revela um descompasso entre demanda e oferta de crédito,
especialmente acentuado para negocios inovadores.

Além disso, segundo o IBGE (2024), apenas 37,3% das empresas sobrevivem aos
primeiros cinco anos de operagdo, refor¢ando a importancia de acesso a mecanismos de
financiamento adequados ao perfil dessas organizagoes.

De acordo com o IBGE (2024), os cinco primeiros anos apds a abertura da empresa sao
0s mais criticos para determinar sua sobrevivéncia, onde apenas 37,3% das empresas
conseguem passar desta marca.

2.2 O Valor Intangivel e as Marcas

A partir da década de 1980, consolidou-se a percepcao de que o valor de mercado das
empresas, sobretudo em setores intensivos em conhecimento, extrapola a soma de seus
ativos tangiveis. Estudos indicam que ativos intangiveis 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 participagdo dos ativos intangiveis nas

empresas listadas no indice S&P 500 passou de menos da metade, em 1975, para mais de
80% em 2005 (Malackowski, 2009).

Figura 1

Evolu¢ao da Participagdo dos Ativos Intangiveis no Valor de Mercado das Empresas (S&P

Componentes do valor de mercado da S&P 500
120
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Fonte: Malackowski (2009). Adaptada pelo autor

A figura ilustra a percentagem da composi¢do de ativos tangiveis e intangiveis no valor
final de venda de empresas. A evolucdo desta composicdo de valor de mercado das
empresas evidencia ndo s6 o aumento como também a relevancia dos ativos intangiveis
na composic¢ao patrimonial das empresas ao longo do tempo.

Essa valorizagdo crescente revela o papel estratégico de ativos como marcas, patentes e
know-how, especialmente por sua dificil replicacdo e sua capacidade de gerar vantagens
competitivas sustentaveis. No entanto, muitas MPEs continuam enfrentando dificuldades
no acesso ao crédito devido a auséncia de garantias tangiveis, apesar de concentrarem seu
valor justamente em ativos intangiveis. Essa percepcdo ¢ capturada por Fossa et al.
(2025), ao descreverem o relato de um empreendedor que afirma ter caido "nas unhas do
banco de verdade" ao buscar um financiamento que, embora necessario, apresentava
condig¢des pouco atrativas (FOSSA et al., 2025, p. 8).

2.3 Técnicas de Valoracao de Ativos
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A valoragcdo de ativos intangiveis busca atribuir um valor econdmico a elementos
imateriais do patriménio empresarial. Os métodos mais utilizados derivam de técnicas

aplicadas a valoracdo de ativos tangiveis, adaptadas as peculiaridades dos ativos
intangiveis. Dentre os principais, destacam-se:

e Me¢étodo do Custo: estima o valor do ativo com base nos custos incorridos para
desenvolvé-lo ou do custo para a sua substitui¢ao por uma alternativa equivalente.
O método do custo apresenta baixa complexidade em sua aplica¢do 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 geracao de receita presente e futura do ativo (Crosta, 2010; Tukoft-Guimaraes,
2014).

e Mc¢todo do Valor de Mercado: utiliza o valor médio de transacdes recentes com
ativos semelhantes. E limitado pela escassez de benchmarks comparaveis no
universo dos intangiveis e pela dependéncia de avaliacdes prévias, o que pode
gerar distor¢des (Quintella et al., 2019).

e M¢étodo do Valor Futuro Descontado: projeta os fluxos de caixa futuros atribuiveis
ao ativo e os traz a valor presente mediante uma taxa de desconto. Embora mais
realista, sua aplicagdo depende de premissas dificeis de prever em contextos de
inovacao, sendo altamente sensivel a variacdes nas estimativas (Quintella et al.,
2019).

e Me¢todo da Capitalizagdo de Mercado: utilizado apenas por empresas de capital
aberto, considera a diferenca entre valor de mercado e patrimonio liquido para
estimar o valor dos ativos intangiveis. Sua aplicabilidade ¢ restrita para MPEs e
startups (Quintella et al., 2019).

Um ponto comum entre os métodos tradicionais € que eles travam o valor do que esta
sendo avaliado no momento da avaliacdo. Desse modo, mudancgas no mercado, evolucao
da tecnologia ou até mesmo um momento de crise que a empresa possa passar no futuro,
ndo tém nenhum impacto na valora¢do. Diante dessa limitagdo e com o fito de trazer essa
incerteza do futuro para a valoragdo, algumas técnicas foram desenvolvidas. Destaca-se
a abordagem das opc¢des reais, explorada a seguir.

2.4 A Metodologia de Opc¢oes Reais

Segundo Dixit e Pindyck (1994), investimentos empresariais compartilham trés
caracteristicas: irreversibilidade do investimento, incerteza quanto ao retorno futuro e
possibilidade de escolha do momento da decisdo. Essas dimensdes sdo frequentemente
ignoradas pelos métodos tradicionais de valoracdo (Agaton, 2021). A metodologia de
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opgoes reais proposta por Myers (1977) surge como alternativa para incorporar esses
elementos ao processo decisorio.

Nessa abordagem, o valor total de um ativo ¢ composto por duas parcelas: o valor estatico,
calculado pelos métodos tradicionais de valoragao de ativos, e o valor da flexibilidade
gerencial, que se expressa em diferentes "opgoes" estratégicas disponiveis ao gestor. A
opc¢ao de adiar, expandir, modificar ou abandonar um projeto diante de novos cenarios
representa uma fonte adicional de valor, especialmente em ambientes incertos.

A metodologia de opgdes reais propde complementar as demais técnicas de valoragao
pois toma como base o resultado da valoragdo obtido anteriormente e, a partir dela, traga-
se uma série de cenarios possiveis sobre a variagdo das condig¢des iniciais de valoragao,
definindo um conjunto de a¢des para serem seguidas em cada um desses cendrios, levando
em conta situagdes futuras em que o preco do ativo poderia ser alterado em uma nova
valoragao, e também levando em conta a probabilidade de cada um desses eventos
ocorrerem (Pessoa, 2011; Cerbasi, 2018).

Para aplicar o modelo ¢ necessario traduzir conceitos financeiros para o universo
corporativo: o investimento inicial equivale ao preco de exercicio; o valor presente dos
fluxos de caixa corresponde ao ativo subjacente e o prazo de decisdo se refere ao tempo
de expiracao da opgao.

Essa relacao pode ser formalizada pela expressdao da Equacao 1:

n
Vopqéo = Z(pi X Retorno;) — Iesperado
i=1

Onde:

e pirepresenta a probabilidade de cada cenario i;
e Retorno; ¢ o retorno liquido associado a opcao;
®  Iesperado € O Investimento de cada opcdo ponderado pelas suas probabilidades.

Essa estrutura permite simular o retorno médio considerando a todos os diferentes
caminhos futuros, atribuindo probabilidades e decisdes estratégicas a cada um deles, desta
forma, considerando a incerteza e a flexibilidade, atributos centrais em negocios
inovadores (Agaton, 2021; Dias, 2004).

A interpretacdo do valor obtido (Vopeao) por meio da metodologia de opgdes reais segue a
seguinte logica: quando o valor da opgao € positivo, o investimento ¢ considerado vidvel,
pois o retorno esperado excede o custo envolvido; Se o valor ¢ igual a zero, a decisao ¢
indiferente, podendo depender de fatores externos a andlise financeira, como aspectos
estratégicos ou contextuais; Ja no caso de o valor ser negativo, o investimento ¢
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considerado inviavel sob as condi¢Oes analisadas, desestimulando sua execug¢ao e, no
contexto deste estudo, sua ado¢cdo como garantia ou ativo estratégico. (Dixit e Pindyck,
1994; Dias, 2004)

2.5 Garantias e a Precificacio do Crédito

A constitui¢ao de garantias influencia diretamente as condigdes oferecidas em operagdes
de crédito, pois impacta desde a taxa de juros até o prazo e os limites disponiveis.
Garantias mais liquidas e de facil execugdo reduzem o risco percebido pelos credores,
possibilitando condi¢des mais favoraveis aos tomadores (ARRUDA et al., 2013). Por
outro lado, a auséncia de garantias, ou sua constitui¢do em ativos de dificil avaliagdo,
eleva o custo do financiamento, restringindo o acesso de empresas inovadoras ao crédito.

A ampliagdo do rol de ativos aceitos como garantia, especialmente ativos intangiveis
devidamente valorados, pode representar um avancgo significativo na inclusdo financeira
das MPEs. Contudo, esse avan¢o depende niao apenas da precisdo metodologica na
valoragdo, mas também da disposicdo institucional para repensar os modelos de gestao
de risco. Como argumenta Pessoa (2011), o valor de um ativo em contextos incertos nao
reside apenas na sua liquidez imediata, mas também na sua capacidade estratégica de
gerar valor no futuro.

2.6 Experiéncias Internacionais com Garantias Baseadas em Ativos Intangiveis

Nos Estados Unidos, a partir da década de 1990, o uso de ativos intangiveis como garantia
tornou-se mais comum com a expansdo dos empréstimos sindicalizados. Esses
instrumentos permitiram maior diversificagao de risco entre credores que se beneficiaram
de menor regulacdo em comparagdo aos produtos financeiros tradicionais (LOUMIOTI,
2012; PERRONI, 2024).

Paises asiaticos como Malésia, Singapura e Taildndia também criaram politicas publicas
voltadas ao uso de propriedade intelectual como colateral. Em muitos desses paises,
marcas, patentes e outros ativos imateriais podem ser usados como garantia para obtencao
de crédito, desde que devidamente registrados e valorados (KUMALA & PADMAWATI,
2024).

A Indonésia ¢ um exemplo notavel: em 2019, foi aprovado um marco legal que autoriza
expressamente o uso de propriedade intelectual como garantia bancaria. A legislagdo local
estabeleceu critérios formais para a valoragao, registro e execugdo desses ativos, tornando
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possivel sua aceitagdo no sistema bancario (MAULANA, 2022). Embora o contexto
institucional brasileiro seja distinto, essa experiéncia serve como referéncia relevante para
avaliar a viabilidade da aplicacdo de modelos semelhantes no pais.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Este estudo foi conduzido com base em uma abordagem qualitativa, com foco na anélise
tedrico-comparativa, apoiando-se em revisdo de literatura e constru¢do de um modelo
analitico com base na teoria das opgdes reais. A investigagdo seguiu trés etapas principais:
levantamento bibliografico; estudo de caso internacional e aplicagdo de modelo
conceitual.

3.1 Levantamento Bibliografico

A revisao de literatura foi realizada nas bases Portal de Periodicos CAPES, Scopus, Web
of Science e Google Académico. Devido a escassez de trabalhos diretamente relacionados
a valoragdo de marcas como garantia em operagdes bancdrias, ndo se aplicou delimita¢do
temporal.

A Tabela 2 apresenta os principais termos de busca utilizados € o nimero de resultados
obtidos.

Tabela 2

Termos de Pesquisa e Numero de Resultados por Base de Dados

Palavras-chave Web of = Scopus = Google Periddicos
Science Académico Capes

"marca" AND "garantia" AND 0 0 644 1

"empréstimo"

"Ativo Intangivel" AND "Finangas" AND @ 0 0 4.460 8

("Avaliag@o" OR "valuation")

"trademark" AND "Collateral" AND @2 1 15.100 10
HLoan"

"Brand" AND "Collateral" AND "Loan" 2 3 31.800 18
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"Intangible Asset" AND "Finance" AND @ 20 48 18.500 409
"valuation"

"Intangible Asset" AND "Finance" 85 242 40.200 1.338

Nota. Levantamento realizado entre janeiro e julho de 2024. Fonte: Autoria propria

3.2 Estudo de Caso: Indonésia

A escolha da Indonésia como estudo de caso se justifica por uma combinagao de fatores.
Ambos os paises, Brasil e Indonésia, sao membros do G20, possuem mercados
consumidores amplos e heterogéneos e compartilham uma historia de transi¢do para a
democracia apods regimes autoritarios. Crucialmente, ambos sdo signatarios 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 prote¢do compativeis para uma analise comparativa eficaz
(Hausmann et al. 2014; Timmer, 2009).

O fato de a Indonésia ja possuir um arcabougo regulatorio funcional para a valoracdo 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 forgas, oportunidades, fraquezas e ameacas relacionadas a
utilizacdo de ativos intangiveis na valora¢do de MPEs.

3.3 Aplicacao da Metodologia de Opc¢oes Reais

A metodologia de opgdes reais foi utilizada de maneira exploratoria para ilustrar a
viabilidade de valorar ativos intangiveis como ativos passiveis de uso em garantias
fiduciarias. Desenvolveu-se um modelo decisorio estruturado em trés cenarios financeiros
distintos, com probabilidades calibradas a partir dos indices de inadimpléncia publicados
pela Agéncia Sebrae (2023), conforme detalhado na Tabela 3.

Tabela 3

Matriz de Decisdo com Opgdes Reais

Situacdo da | Probabilidade (p;)) | Op¢do a  ser | Investimento | Retorno
empresa tomada

Sem dividas 0.39 Crescimento 100% 20%
Com dividas em | 0.37 Espera 0 5%

dia

Com dividas em | 0.24 Saida 0 -100%
atraso

Fonte: autoria propria
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O retorno esperado no caso de uma empresa sem dividas foi tomado como 20% ao ano,
esse valor foi escolhido como base de calculo para os retornos, sendo 5% maior do que a
taxa Selic atual de 15% ao ano. Para o caso da empresa possuir divida em dia tomamos o
retorno como 5% ao ano, pois parte do capital gerado por ela sera utilizado para
pagamento dos encargos. Caso a empresa tenha dividas em atraso, 100% do valor
investido no ano sera perdido para pagamento de multas e juros.

4. RESULTADOS E DISCUSSAO

4.1 Valorac¢ao de Marca no Brasil

Embora o uso de marcas como garantia em operagdes financeiras ainda seja incipiente no
Brasil, ha casos que demonstram o potencial valor desses ativos. Um exemplo relevante
¢ o da empresa Cirol Royal LTDA, tradicional no setor cafeeiro, que teve sua marca
avaliada separadamente dos demais ativos apos faléncia em 2009. A operagdo foi
realizada por meio de “Alienagao 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 milhdo, sendo posteriormente arrematada em leildo por R$ 2,2 milhdes por uma de
suas principais concorrentes da época (GADELHA, 2019).

O caso demonstra que marcas - mesmo quando separadas da operacdo empresarial -
mantém valor econdmico significativo e despertam interesse do mercado. No entanto,
também evidencia que esse tipo de uso ainda se dd de forma reativa, geralmente apos
faléncias, e ndo como uma estratégia ativa de obtenc¢ao de crédito. A auséncia de diretrizes
especificas para valoragdo de marcas e de mecanismos legais claros que permitam seu
uso como garantia primaria dificultam sua adogao sisteméatica no setor financeiro.

4.2 Estudo de Caso: A Experiéncia da Indonésia

A Indonésia implementou, por meio da Lei n® 24 de 2019, um marco legal que possibilita
a utilizacdo de ativos de propriedade intelectual, como marcas e patentes, como garantia
em operagdes de crédito. Antes dessa legislag@o, os ativos intangiveis podiam apenas ser
utilizados como garantia acessoria. Com a nova norma, eles passaram a ser aceitos como
garantia principal em contratos com institui¢des financeiras (USANTI, 2020;
MAULANA, 2022).
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A legislagdo reconhece como garantias elegiveis diversas formas de propriedade
intelectual, desde que registradas nos 6rgaos competentes, € que possam ser avaliadas por
peritos certificados. A regulamenta¢do autoriza trés abordagens principais de valoragdo:
valor baseado em contratos, valor presente descontado e custo de substitui¢do. Um dos
diferenciais do modelo indonésio estd na autonomia concedida ao avaliador para
selecionar o método mais adequado ao contexto da empresa e ao tipo de ativo.

Além do arcabouco legal, a Indonésia também desenvolveu mecanismos operacionais
para facilitar a aplicagdo pratica da norma. O Bank Negara Indonésia (BNI), uma das
principais instituicdes financeiras do pais, 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 aceitagdo de ativos, incluindo analise do histoérico de royalties, avaliagdo da
sustentabilidade econémica do ativo e risco de execugdo em caso de inadimpléncia.

Os contratos firmados com garantia baseada em PI geralmente preveem clausulas de
execucao automatica da garantia em caso de inadimpléncia, assegurando ao credor o
direito de explorar comercialmente o ativo ou revendé-lo a terceiros, nos moldes da
alienagao fiduciaria.

4.3 Analise Comparativa: Licoes do Modelo Indonésio para o Brasil

A comparagdo entre os modelos brasileiro e indonésio revela diferencas estruturais
relevantes. O Brasil conta com leis consolidadas de protecdo a propriedade intelectual,
como a Lei da Propriedade Industrial (Lei n® 9.279/96), mas carece de regulamentacio
especifica que permita o uso desses ativos como garantia principal em contratos
financeiros. Os ativos de PI ainda sdo tratados como bens de dificil mensuracdo, sujeitos
a interpretagdo judicial e raramente aceitos como colateral pelas institui¢des financeiras.

Por outro lado, a Indonésia promoveu a integracdo entre os sistemas de registro de
propriedade intelectual e o sistema financeiro, criando mecanismos para garantir
previsibilidade e seguranga juridica as partes envolvidas. A legislacdo define ndo apenas
os tipos de ativos aceitos, mas também os critérios para sua valoragdo, a qual deve ser
feita por avaliadores registrados na Autoridade Reguladora de Avalia¢gdes (MAPPI).

Enquanto no Brasil a atuagdo do INPI se limita a catalogacdo e incentivo a
comercializacdo de ativos por meio da “Vitrine de PI”, na Indonésia, o proprio governo
atua ativamente como facilitador do uso de ativos intangiveis como garantias. Além disso,
a presenca de instituicdes financeiras como o BNI e o Mandiri, que operam com linhas
de crédito lastreadas em PI, evidencia um alinhamento entre politica publica, estrutura
juridica e pratica bancaria.
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Outra diferenga relevante esta na natureza das operacdes. No Brasil, como evidenciado
no caso da marca Cirol Royal, a valoragdo ocorre em contextos de liquidacao, quando a
empresa ja perdeu sua capacidade operacional. Na Indonésia, os ativos sao utilizados de
forma estratégica e preventiva, permitindo que empresas inovadoras acessem capital
antes de comprometerem sua operacdo, elevando a capacidade de investimento e
reduzindo o risco de faléncia.

Portanto, a experiéncia indonésia pode oferecer subsidios importantes para o Brasil. A
definicdo clara de critérios legais, a institucionaliza¢do do papel do avaliador e o apoio
governamental ao uso de ativos intangiveis como colateral sdo elementos possivelmente
replicaveis no contexto brasileiro, desde que adaptados a realidade institucional e juridica
do pais.

4.4 Discussao e Aplicacao no Cenario Brasileiro

A metodologia de opgdes reais foi aplicada com o objetivo de verificar se € possivel
mensurar o valor de ativos intangiveis, especialmente marcas, levando em consideragao
a flexibilidade gerencial e a incerteza inerente ao ambiente de negocios das micro e
pequenas empresas (MPEs). Conforme descrito na se¢do de metodologia, foi construida
uma matriz de decisdo com base em dados da Agéncia Sebrae (2023), considerando trés
perfis financeiros tipicos de MPEs: empresas sem dividas, com dividas em dia e com
dividas em atraso.

Figura 2

Arvore de opgoes
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Periodo 1: Sem Dividas
Prob: 0.39
Opcdo: Crescimento
Prob. Acumulada: 0.39

Periodo 3: Sem Dividas
Prob: 0.39
Opcao: Crescimento
Prob. Acumulada: 0.059319

¢

Fonte: Autoria Propria.

Periodo 1: Dividas em Dia
Prob: 0.37
Opcao: Espera
Prob. Acumulada: 0.37

Periodo 2: Sem Dividas
Prob: 0.39
Opcdo: Crescimento
Prob. Acumulada: 0.1521

Periodo 2: Dividas em Dia
Prob: 0.37
Opcao: Espera
Prob. Acumulada: 0.1443

Periodo 3: Dividas em Dia
Prob: 0.37
Opcao: Espera
Prob. Acumulada: 0.056277

Periodo 3: Dividas em Atraso
Prob: 0.24
Opcdo: Saida
Prob. Acumulada: 0.036504

Periodo 3: Sem Dividas
Prob: 0.39
Opcdo: Crescimento
Prob. Acumulada: 0.056277

Periodo 3: Dividas em Dia
Prob: 0.37
Opcao: Espera
Prob. Acumulada: 0.053391

Periodo 2: Dividas em Atraso
Prob: 0.24
Opcdo: Saida
Prob. Acumulada: 0.0936

Periodo 3: Dividas em Atraso
Prob: 0.24

Opcdo: Saida
Prob. Acumulada: 0.034632

Periodo 3: Sem Dividas
Prob: 0.39
Opcdo: Crescimento
Prob. Acumulada: 0.053391

Periodo 2: Sem Dividas
Prob: 0.39
Opcédo: Crescimento
Prob. Acumulada: 0.1443

Periodo 2: Dividas em Dia
Prob: 0.37
Opcao: Espera
Prob. Acumulada: 0.1369

Periodo 3: Dividas em Dia
Prob: 0.37
Opcédo: Espera
Prob. Acumulada: 0.050653

Periodo 3: Dividas em Atraso
Prob: 0.24
Opcdo: Saida
Prob. Acumulada: 0.032856

Periodo 3: Sem Dividas
Prob: 0.39
Opcdo: Crescimento
Prob. Acumulada: 0.050653

Periodo 3: Dividas em Dia
Prob: 0.37
Opcao: Espera
Prob. Acumulada: 0.048092

Periodo 1: Dividas em Atraso
Prob: 0.24
Opcdo: Saida
Prob. Acumulada: 0.24

Periodo 2: Dividas em Atraso
Prob: 0.24
Opcdo: Saida
Prob. Acumulada: 0.0888

Periodo 3: Dividas em Atraso
Prob: 0.24
Opcdo: Saida
Prob. Acumulada: 0.03118

A Figura 2 ilustra a arvore de opgdes, que simula o comportamento da empresa em trés
periodos distintos, levando em conta o acumulo das probabilidades de sua situagdo
financeira conforme descrito pela Agéncia Sebrae (2023).

A arvore foi estruturada utilizando os parametros da Agéncia Sebrae (2023) onde cada
um dos 3 Periodos de um ano representa as probabilidades de ocorréncia para cada
cenario (sem dividas, dividas em dia e dividas em atraso). A condi¢dao de probabilidade
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inicial, conforme explicado na Tabela 3, ¢ de 39% para “sem dividas”; 37% para “dividas
em dia” e 24% para “dividas em atraso”.

Assim, procedeu-se para os proximos 2 Periodos, o acuimulo de probabilidade para cada
“nd” da arvore.

Dessa forma, calculando o valor da op¢ao para um unico periodo, utilizando a Equagdo 1
e os termos da Tabela 3, tem-se:

n
Vopgéo = Z(pi X Retorno;) — Iesperado
i=1

Losperado = (0.39 X 100%) + (0.37 X 0%) + (0.24 X 0%) = 39%

n
Z(pi X Retorno;) = (0.39 X 20% + 0.37 X 5% + 0.24 X —100% ) = —14.35%
i=1

Vopeao = —14.35% — 39% = —53.35%

Com 0 Vopeio negativo temos que na iteragdo de um tnico periodo o investimento ndo ¢
viavel/recomendével pois significa que ndo ha retorno positivo em apenas 1 periodo.

Em seguida, faz-se a iteragdo de cada opc¢do nos 3 periodos propostos. Apos calcular a
probabilidade e o retorno para todas as saidas ap0s trés periodos temos os seguintes dados:

Tabela 4

Probabilidade e retorno percentual de todas as condi¢des de saida em 3 anos.

Retorno
Ano 1 Ano 2 Ano 3 Probabilidade Retorno (%) Anualizado
(%)
Sem dividas Sem dividas Sem dividas 5.93% +72.8% +20.0%
Sem dividas Sem dividas Dividasem dia  5.70% +51.2% +14.7%
Sem dividas Sem dividas Dividas atraso ~ 3.70% +15.2% +4.8%
Sem dividas Dividas em dia  Sem dividas 5.70% +47.6% +13.9%
Sem dividas Dividas em dia Dividas em dia  5.48% +23.0% +7.1%
Sem dividas Dividas em dia  Dividas atraso  3.56% -8.0% -2.7%

Sem dividas Dividas atraso - 9.36% -38.0% -15.0%
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Dividas em dia  Sem dividas Sem dividas 5.70% +47.6% +13.9%
Dividas em dia  Sem dividas Dividasem dia  5.48% +23.0% +7.1%
Dividas em dia  Sem dividas Dividas atraso ~ 3.56% -8.0% -2.7%
Dividas em dia Dividas em dia  Sem dividas 5.48% +17.0% +5.4%
Dividasem dia Dividas em dia Dividasemdia 5.27% +2.0% +0.7%
Dividas em dia Dividas em dia  Dividas atraso ~ 3.42% -30.0% -11.2%
Dividas em dia  Dividas atraso - 8.88% -62.0% -27.5%
Dividas atraso - - 24.00% -100.0% -100.0%

Fonte: Elaborada pelo autor.

Calculando o Valor da opg¢ao (Equagdo 1) chegamos a -7,2%, ou seja, para o intervalo de
3 periodos, fazer investimentos anuais ainda nos representa uma perda média esperada de
7,2%.

Para este investimento se tornar atraente, ¢ necessario mudar alguns dos parametros,
como aumentar o retorno anual no caso de nido haver dividas ou ainda reduzir a taxa de
inadimpléncia.

A simulagdo mostra que, ao utilizar a logica de opgdes reais, € possivel capturar o valor
adicional que deriva da flexibilidade na tomada de decisdo. Empresas sem dividas
apresentam maior potencial de retorno e, portanto, podem ser valorizadas com um grau
maior de confianga como garantias. J& as empresas com dividas em dia apresentam um
retorno mais modesto, mas ainda positivo, o que pode justificar uma operacao de crédito
com condi¢des especificas de monitoramento e acompanhamento. No caso das empresas
inadimplentes, a op¢do de saida permite reconhecer que, em determinadas situagoes,
evitar novas perdas pode ser a melhor decisdo, demonstrando que o modelo considera
cenarios adversos de forma realista.

Ao contrario dos métodos tradicionais de valoragdo, que geram um valor tnico e fixo
com base no momento presente, a metodologia de opg¢des reais permite incorporar
multiplos caminhos possiveis para o futuro da empresa. Isso torna o processo de valoragao
mais dindmico, especialmente relevante para ativos como marcas, cujo valor pode estar
atrelado ao desempenho futuro do negbcio, as decisdes de gestdo e as condigdes de
mercado.

Do ponto de vista pratico, o uso dessa abordagem pode contribuir para aumentar a
confianca das instituigdes financeiras na aceitacdo de ativos intangiveis como colateral,
desde que as premissas da valoragdo 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 aplicagdo da metodologia de opgdes reais exige capacitagdo especifica de
avaliadores, além de uma base minima de dados financeiros confiaveis por parte das
empresas. No contexto brasileiro, onde muitas MPEs operam com baixa formalizagao
contabil e auséncia de controles gerenciais estruturados, essa exigéncia representa um
desafio. Ainda assim, com apoio institucional e regulatorio, ¢ possivel criar um ambiente
favoravel para a adogdo dessa técnica.

Em sintese, a metodologia de opcdes reais ndo substitui os métodos tradicionais de
valoragao, mas os complementa ao introduzir elementos de flexibilidade, tempo e
incerteza. Essa abordagem representa uma oportunidade de aprimorar a valoracdo de
ativos intangiveis, contribuindo para sua aceitagdo como garantia e ampliando o acesso
ao crédito por parte de empresas inovadoras no Brasil.

Um ponto importante a ser considerado ¢ que esta analise foi feita com a premissa de que
existe a op¢ao de saida. Contudo, ao tratarmos de empréstimos para empresas realizados
por instituigdes financeiras, normalmente ha um prazo de caréncia para o inicio do
pagamento, assim como a previsdo do recurso ser liberado totalmente no momento da
contratacdo ou quando o empresario comprovar que algum pré-requisito foi concluido.

Nesse sentido, trazer esta andlise para o setor financeiro se torna desafiador, pois quando
as empresas recebem o aporte financeiro no momento da contratacdo, inviabilizam a
tomada da opgdo de espera e de saida pela institui¢do financeira - o que causa a
inviabilizagdo do uso da metodologia de opg¢des reais em um primeiro momento, porém,
percebe-se que este fato torna necessario a adequagdo para cada caso concreto, de modo
que as institui¢cdes financeiras criem novos tipos de linhas de crédito, aproveitando das
forgas e vantagens que o uso desta tecnologia nos proporciona.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo confirmou que existe um potencial significativo, porém inexplorado, para o
uso de marcas e outros ativos intangiveis como garantia em operacgdes de crédito no
Brasil. A experiéncia da Indonésia e de outros paises demonstra que ¢ vidvel criar um
ecossistema onde o valor intangivel ¢ reconhecido e convertido em valor tangivel para
fins de financiamento. No entanto, a replica¢do desse modelo no Brasil exige a superagdo
de desafios técnicos e regulatorios. (Andersson et al., 2021; Axelsson & Martins, 2023)
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A principal barreira reside na auséncia de metodologias de valoragdo padronizadas e
amplamente aceitas pelo setor financeiro. Como discutido ao longo do trabalho, cada
método de valoracdo possui suas limitagdes, e a solucdo ndo parece estar na adogdo
exclusiva de uma Uunica técnica, mas sim na criacdo de um arcabouco normativo que
permita o uso flexivel de metodologias, conforme o tipo de ativo e o contexto da empresa
avaliada. A experiéncia internacional mostra que ¢é possivel capacitar avaliadores
certificados a escolher e aplicar a técnica mais adequada a cada situacdo, o que reforca a
importancia de um sistema regulatério robusto e adaptavel.

A adogdo da metodologia das opgdes reais parece interessante, mas pode trazer alguns
problemas ao tentar ser aplicada por instituigdes financeiras. Diferentemente de um
investidor que pode aportar mais ou menos dinheiro na empresa e que caso verifique que
o risco de novos aportes nao esta condizente com seu perfil pode parar de investir ou em
muitos casos resgatar seus investimentos, as institui¢des financeiras por sua vez ndo tém
esta flexibilidade. Normalmente elas disponibilizam todo o saldo da operagdo de uma
unica vez e caso perceba que a saide financeira da empresa tomadora do empréstimo nao
esta tdo boa quanto esperado apos a passagem de um periodo de tempo nao tem como
fazer o pedido de garantias adicionais ou cancelar antecipadamente o contrato do
empréstimo.

Tendo este fator em mente, a principio seria mais recomendado utilizar este tipo de
garantia para operagdes de curto prazo ou para operagdes com renovagdo automatica,
como cheque especial ou capital de giro de curto prazo. Iniciando o uso da metodologia
de opcdes com este tipo de operacdes possibilitaria que as instituicdes financeiras
pudessem tomar a op¢ao de saida sempre que a empresa atingir o nivel de risco que for
estabelecido para tal.

Esta limitagcdo do setor bancario tradicional expde um conflito fundamental: enquanto o
modelo de Opgdes Reais precifica a flexibilidade, o contrato de empréstimo padrdo a
remove. Essa assimetria cria riscos adicionais para a instituigdo financeira.
Primeiramente, o risco de sele¢do adversa, onde empresas com alta volatilidade (que
aumenta o valor da op¢do) podem ser, na verdade, as mais instaveis e propensas a
inadimpléncia, e ndo as mais inovadoras. Em segundo lugar, o risco de perigo moral, pois
uma vez com o capital em maos, 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 solugdo, portanto, ndo reside apenas em refinar a valoragdo, mas em inovar o proprio
instrumento de crédito. Uma possibilidade seria a criacdo de modelos de empréstimo
hibridos, onde o desembolso do capital ocorresse em fases, condicionadas ao atingimento
de determinados objetivos ou de desempenho (metas de faturamento, lancamento de
produtos, etc.). Essa estrutura alinharia o contrato de crédito com a logica sequencial das
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Opcoes Reais, permitindo que as institui¢des financeiras exer¢am, de fato, opcdes de
continuar, expandir ou pausar o financiamento com base em informacgdes atualizadas,
mitigando os riscos de forma mais eficaz e tornando a valoragdo por opgdes uma
ferramenta verdadeiramente aplicavel.

Para transformar essa possibilidade em realidade, a viabilizagdo do uso de ativos
intangiveis como garantia no Brasil pode ser estruturada em um roteiro pratico. O
primeiro passo seria a criacdo de um comité técnico multidisciplinar, envolvendo o Banco
Central, o INPI e associagdes como a FEBRABAN, para desenvolver uma Norma
Brasileira de Valoracdo de Ativos Intangiveis para Fins de Garantia. Em seguida, a
implementagdo 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
indispensavel o desenvolvimento de programas de capacitagdo e certificacdo para
avaliadores de PI, garantindo a qualidade e a credibilidade das avaliagdes e construindo
a confianga necessaria entre empresas e credores.

Os impactos de tal implementacao seriam profundos. Para o setor bancério, implicaria a
necessidade de desenvolver novas competéncias, com a possivel criacdo de
departamentos de valoragdo de intangiveis e a contratagdo 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 inovagao, fosse
alavancado para acelerar ciclos de P&D e competir de forma mais eficaz. A longo prazo,
1sso poderia estimular um maior investimento em pesquisa ¢ desenvolvimento, gerar
novos empregos qualificados e, em ultima instancia, promover o crescimento economico.

A implementacao dessas recomendagdes requer um esfor¢o multissetorial, mas oferece
um caminho viavel para democratizar o crédito. Ao combinar avancos regulatorios,
capacitacdo técnica e modelos financeiros adaptativos, o Brasil pode transformar ativos
intangiveis em alavancas de crescimento, especialmente para MPEs que hoje enfrentam
barreiras injustas no acesso a financiamento

Como perspectivas futuras, sdo necessarios estudos adicionais que se aprofundem em
casos especificos fazendo a simulacdo da valoragdo utilizando dados reais e
acompanhando a empresa ao longo de um periodo compativel com uma operagdo de
crédito para MPEs, desta forma sera possivel fazer a validacao dos dados tedricos com
dados empiricos. Outra frente de pesquisa aberta diz respeito a simulacdes de diversas
condig¢des de entrada e saida das opcdes, assim como sdao necessarios estudos que foquem
na evolucao legislativa e jurisprudencial.
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O desenvolvimento de uma metodologia de valoragao adaptada ao cenario nacional,
representa uma oportunidade para grandes empresas e instituigdes financeiras que
procurem se destacar e também estejam interessadas em expandir seu mercado. O Brasil
se apresenta como um mercado promissor com um grande nimero de empresas abrindo
todo ano (IBGE 2024) e, cada empresa nova ¢ uma nova oportunidade para ampliar o
acesso a crédito no cenario de inovagao no Brasil.
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RESUMO

A pesquisa investigou a transferfncia de tecnologia da Universidade de Braslia para a cervejaria
Bracitorium, analisando seu impacto na inovagio & na protegio dos segredos industriais. Foram exploradas
Ppriticas, receitas e estratégias de gerenciamento de segredos indusiriais no setor de cervejas artesanais. Os
resultados oferecem insights valiosos para o mercado cervejeiro e profissionais de gestio da inovagio. Essa
andlise € crucial para entender o crescimento sustentivel desse mercado no Brasil e sen impacto no
Pprogresso econdmico e tecnoldgico do pals.
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ABSTRACT

The research investigated the technology transfer from the University of Brasilia to the Bracitorium
brewery, analyzing its impact on innovation and the protection of industrial secrets. Practices, recipes, and
industrial secrets management strategies in the craft beer sector were explored. The results offer valuable
insights for the beer market and inmovation management professionals. This analysis is crucial to
understanding the sustainable growth of this market in Brazil and its impact on the country’s economic and
technological progress.
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INTRODUCAO

A inddstria de bebidas constitui um ambiente dindmico e diversificado,
englobando uma vasta gama de produtos, desde bebidas alcoélicas tradicionais até
formulages inovadoras de bebidas funcionais. No dmbito desse setor, a protecao da
propriedade intelectual desempenha um papel crucial, nio apenas no resguardo e
reconhecimento da inovagao, mas também na salvaguarda dos interesses comerciais e na
garantia de qualidade e autenticidade para os consumidores (Tidd; Bessant, 2015)
(Vasconcelos er al., 2016).

A protec¢ao da propriedade intelectual no segmento de bebidas abarca vérias dreas,
incluindo patentes, direitos autorais, marcas registradas e segredos comerciais. As
patentes frequentemente sao empre gadas para salvaguardar novos métodos de producao,
equipamentos ou processos de fabricacdo especificos, conferindo vantagens competitivas.
Além disso, os direitos autorais se aplicam aelementos artisticos e literdrios presentes nas
embalagens, rétulos e estratégias de marketing das bebidas (Tidd; Bessant, 2015).

As marcas registradas desempenham um papel na preservacao da identidade e
reputacdo das bebidas. Elas asseguram que os consumidores identifiquem prontamente a
origem e a qualidade do produto, contribuindo significativamente para a lealdade do
cliente. Marcas robustas auxiliam na diferenciacio dos produtos em um mercado
saturado, representando um ativo valioso para as empresas do ramo de bebidas (Tidd;
Bessant, 2015).

Os segredos comerciais, como formulacdes de fabricacdo exclusivas ou
ingredientes particulares, sao frequentemente resguardados com rigor pelas empresas de
bebidas. A preservacdo desses segredos é essencial para proteger a singularidade do
produto e sua posi¢do no mercado. A salvaguarda dessas informagoes confidenciais €
estabelecida por meio de acordos de confidencialidade e préticas de seguranca interna
(Tidd; Bessant, 2015).

A transferéncia de tecnologia pode envolver a transmissdo de ativos, como o
segredo industrial, e € bastante comum em diversos segmentos da indistria alimenticia e
de bebidas. No entanto, a transferéncia de know-how, pode enfrentar vérias fragilidades,
uma vez que a este tipo de tecnologia nao € protegida pela Lei de Propriedade Industrial
(Lamas, 2022).

O know-how, por sua vez, em relagio aos conjuntos de conhecimentos préticos,

técnicos e especializados de uma cervejaria pode ser transferido pelo compartilhamento
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desses métodos, experiéncias ou informagdes confidenciais que sdo essenciais para o
desenvolvimento de determinadas atividades ou processos na fabricag@o da cerveja em
acordos, parcerias, ou contratos (como os contratos de know-how), que protejam tanto o
detentor do conhecimento quanto o beneficidrio numa transacio de segredo industrial.
Para tanto, devem buscar assisténcia jurfdica adequada e observar alguns elementos
minimos no contrato de transferéncia (Senra Chieb er al., 2020).

Para manter o seu segredo industrial, pode ser elaborado um contrato, acordo,
termo ou cldusula de confidencialidade. Na grande maioria dos casos a confidencialidade
pode ser estabelecida na forma de um acordo ou contrato especifico, ou estabelecido em
uma cldusula em algum contrato conexo, por exemplo, uma cldusula de confidencialidade
em um contrato de trabalho, em um contrato de prestagao de servigos, ou um contrato de
transferéncia de tecnologia (Lima, 2019). Alguns dos principais elementos foram

identificados no Quadro 1 para melhor compreensao.

Quadro 1 - Elementos chave de um contrato de transferéncia de know-how na protegio
do segredo industrial.

Objeto Definigio clara do que serd transferido, incluindo tanto informagGes
tcnicas, quanto préticas e forma de pagamento.
Direitos Definigio de direitos de propriedade intelectual sobre o know-how
transferido, garantindo a confidencialidade e a prote¢io adequada.
Deveres Definigio dos mecanismos de monitoramento e suporte pds-transferéncia,
para garantir a correta aplicagio e atualizagdo.
Mitigacdio de  Definigfio de cldusulas de resolugio de disputas, para lidar com eventuais
Conflitos conflitos que possam surgir durante a transferéncia.
Fonte: Autoria prépria (2024) a partir de dados de (Senra Chieb ef al., 2020).

Adicionalmente aos elementos contratuais, boas priticas podem ser seguidas, quando da
transferéncia de segredos industriais ou de know-how, a exemplo de considerar a patenteabilidade
do segredo, e os diferentes tipos de protegio legais possiveis; a limitagio legal
(confidencialidade), de acesso fisico e eletrénico & informacio confidencial: e conformidade legal
quanto a inexisténcia de informagdes residuais que possam conter dados confidenciais do know-

how transferido (Senra Chieb ef al., 2020) (EISMEA, 2022), como vistos na Figura 1.
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Figura 1 - Boas priticas sobre transagdes de Know-how e segredos industriais.

Best practices regarding trade secrets/know-how
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Fonte: (EISMEA, 2022).

Contudo, mesmo sendo adotados contratos, com elementos contratuais de
garantias de direitos e deveres e protecdo do ativo da empresa, e boas prdticas de
negociacdao e contratos amplamente difundidas nos mercados, como observado na
publicaciio da (EISMEA, 2022), o contexto de protecio da propriedade intelectual, como
os segredos industriais e o know-how, enfrenta desafios considerdveis, especialmente
diante da globalizacdo e do advento de novas tecnologias. A pirataria, a falsificacdo e a
imitacio de bebidas sdo questdes persistentes que afetam a inddstria, demandando
estratégias mais robustas para a preservacdo dos direitos de propriedade intelectual
(Lamas er al., 2024).

A constante evolugdo tecnolégica também suscita questionamentos quanto a
protecio de novos métodos de producdo e formulagdes inovadoras. A adaptacao das leis
de propriedade intelectual para acompanhar essas mudangas € crucial para garantir a
continua protecdo dos direitos dos produtores de bebidas (Tidd; Bessant, 2015).

Na maioria dos pafses, a receita bdsica de uma cerveja (Brasil, 2019), que inclui
os ingredientes e o processo de producdio, ndo pode ser protegida por direitos de
propriedade intelectual, como patentes ou direitos autorais. Isso ocorre porque as receitas
de cerveja geralmente ndo sao consideradas invencdes originais ou obras criativas, mas
sim processos tradicionais ou combinacbes simples de ingredientes (Aradjo, 2003)
(Ferreira er al., 2011) (Batista, 2021).

A inddstria de bebidas da cerveja nacional, que montam 1.729 cervejarias
registradas em 2022 (Brasil, 2022), ¢ um dos setores mais dinidmicos e inovadores do
mercado contemporéneo brasileiro (Trindade, 2016). Nos tltimos anos, tem havido um
crescente interesse por cervejas artesanais e especializadas (por serem fabricadas em
pequena escala, com a utilizacio de ingredientes mais selecionados para atender
consumidores exigentes, como o malte, lipulo, dgua e levedura (Dos Santos er al., 2022),

impulsionado pela demanda dos consumidores mais exigentes e por produtos distintos e
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de alta qualidade. Dentro desse cendrio, as cervejas do tipo Catharina Sour, apresentam
desafios técnicos e criativos envolvidos em sua produgao (Ghesti er al., 2023).

Neste contexto, a transferéncia de tecnologia desempenha uma fungio essencial,
pois a inovacio vem influenciando diretamente os segredos industriais por trds da
producfo das cervejas. Especialmente para as cervejas artesanais, as quais sio produzidas
com foco na variedade de cores, aromas e sabores, fazendo o uso de técnicas e receitas
tradicionais. Como sio produtos gastrondmicos que possuem maior intensidade e
complexidade sensorial, o consumo € feito com maior aten¢io e em menor quantidade
{Vasconcelos et al., 2016) (Machado, 2017) (Guimaraes er al., 2020) (Brasil et al., 2020)
(Ferreira, erf al., 2024).

A transferéncia de tecnologia na indistria cervejeira desempenha um papel crucial
na evolugio do setor, impulsionando a inovagao, melhorando a eficincia operacional e
promovendo o desenvolvimento de produtos distintivos. A relevéncia da transferéncia de
tecnologia é observada pelo crescimento global da indiistria cervejeira, investimentos em
pesquisa € desenvolvimento, colaboragdes e parcerias, uso de tecnologias avancadas,
transferéncia de tecnologias em cervejas artesanais e, por fim, o impacto econdmico da
Inovagdo Tecnolgica (Vasconcelos ef al, 2016). Cumpre destacar que os segredos
industriais sao informagdes confidenciais que possuem uma vantagem competitiva
significativa a uma determinada empresa (Soares ef al., 2022) que esteja em processo de
transferéncia de tecnologia.

Na producao de cervejas artesanais, esses segredos podem incluir receitas
exclusivas, métodos de fermentagdo especificos, escolha de ingredientes diferenciados e
processos de envelhecimento distintos. As cervejarias podem ser relutantes em
compartilhar seus segredos industriais, pois isso poderia comprometer sua exclusividade
e posigao no mercado (Martins, 2019). O segredo industrial ¢ o conhecimento técnico,
que pelo seu valor competitivo para a empresa deve ser mantido oculto. Para manter tal
segredo técnico, os contratos ou acordos de confidencialidade sfo instrumentos eficazes
para assegurar que tais segredos nio sejam revelados (Soares erf al., 2022).

As cervejas artesanais do tipo Catharina Sour, classificadas como édcida, uma
variante singular e distintiva no panorama cervejeiro, representam um estilo
contemporiineo com raizes histéricas nas técnicas tradicionais de fermentagao. Originado

no Brasil, mais especificamente em Santa Catarina, este estilo de cerveja se destaca pelas
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suas propriedades sensoriais singulares e relevéncia no contexto das cervejas artesanais
(Aradjo, ef al., 2003) (Silva et al., 2022) (Da Silva et al., 2022).

Diante do exposto, o objetivo deste estudo € relatar e avaliar um caso de
transferéncia de tecnologia de um processo de producido de cerveja do tipo Catharina
Sour, publicado pelos pesquisadores Ghesti, Carvalho, Carmo e Suarez (Ghesti er al.,
2023), da Universidade de Brasilia para a Cervejaria Bracitorium, cervejaria localizada
no Distrito Federal (Rodrigues, 2024). Propde-se explorar o impacto dessa transferéncia
de tecnologia na inovacdio e na protecao dos segredos industriais dentro desse segmento
especifico da industria cervejeira. Se faz necessdrio compreender como a transferéncia de
tecnologia e a relagdo universidade e empresa vem desenvolvendo trabalhos conjuntos
para o desenvolvimento e aprimoramento das técnicas de produgdo pela visdo da
prospeccao tecnolégica aplicada a inovacao (Fernandes, 2018).

METODOLOGIA

O estudo realizado teve, como base, a avaliacdo da transferéncia de tecnologia
desenvolvida pela Universidade de Brasilia (UnB) intitulada A newer source of
microorganism to produce Catharina Sour beers, em tradugao prépria: Uma nova fonte
de microorganismo para producio de Cerveja Catharina Sour (Ghesti er al., 2023), para
a cervejaria Bracitorium no Distrito Federal, para fabricac@o da cerveja Turma da Colina.
A transferéncia ocorreu em fevereiro de 2024, porém as tratativas relacionadas ao
processo aconteceram em novembro de 2023.

A metodologia utilizada para o desenvolvimento deste trabalho pode ser apontada
como uma pesquisa descritiva e qualitativa (Nunces er al, 2016). Em um primeiro
momento, foi realizada uma revisdo bibliogrifica a fim de fundamentar o referencial
teérico, nos tltimos 20 anos, mediante uma andlise de publicages a respeito do tema.
Quanto a andlise dos resultados, foram provenientes da pesquisa documental (inclusive
contrato de transferéncia) e de publicagdes sobre o universo das cervejarias e sobre a
cerveja Catherina Sour, que foi o estudo de caso em questao.

A maturidade tecnol6gica do processo de producao das cervejas do tipo Catharina
Sour teve possiveis variagdes pois, dependeu, principalmente, do estigio de
desenvolvimento da técnica de producdo, da disponibilidade de recursos, do mercado e
de regulamentacdes do produto. No caso concreto “Technology Readiness Level (TRL)™,
ou em tradugdo propnia “classificagdo de prontidio da tecnologia™, foi feita se baseando

em nove niveis de 1, o mais baixo, até 9, o mais alto (Ferreira er al., 2021). O nivel 1 diz

347



PROF

fortec

Programa de P6s-Graduacdo em Propriedade Intelectual e Transferéncia de

.\’4 (5) o] Tecnologia para a Inovacdo da Universidade de Brasilia

UnB PROFNIT/UnB

89

respeito ao inicio das pesquisas, enquanto o nivel 9 significa que o elemento estd pronto
e sendo operacionalizado ou comercializado. Nesse sentido, a compreens@o da prontidao
tecnoldgica permitiu tomar decisdes mais coerentes para o processo de transferéncia de
tecnologia (Ferreira er al., 2024) (Ferreira et al., 2021).

Adicionalmente, foi realizada a andlise de Strength, Weakness, Oportunities e
Threats (SWOT), em traduacio prépria, Forgas, Fraquezas, Oportunidades e Ameacas
(FOFA) (Maceron Filho er al., 2014), que ofereceu uma visdo abrangente dos pontos
fortes, pontos fracos, oportunidades e ameacas & transferéncia de tecnologia em questao.
A avaliagio forneceu reflexdes para orientar a pesquisa e identificar dreas de interesse
para uma investigagfio mais aprofundada.

RESULTADOS E DISCUSSOES

O processo de produgiio da cerveja do tipo Catharina Sour atingiu estdgio de TRL
5, o que significa que o processo de produciio estd bem desenvolvido e demonstrado em
ambientes relevantes e possuem as caracteristicas de um processo de producio
estabelecido, controle de qualidade, ingredientes de qualidade, capacidade de produgao
em escala e a experiéncia da equipe.

Para as cervejarias, cientes da importéincia dessa possibilidade de transferéncia de
tecnologia em um produto com essa classificag@o de TRL, foram adotadas uma variedade
de estratégias visando proteger informacGes sensiveis e preservar sua vantagem

competitiva, conforme Quadro 2.

Quadro 2 - Estratégias competitivas das cervejarias

Acordos de Estabelecer acordos de confidencialidade com os funciondrios, parceiros,
confidencialidade fornecedores e qualquer outra parte que tenha acesso a informagBes sensiveis
da cervejaria. Esses acordos especificam que certas informagoes sio

confidenciais e nio podem ser divulgadas sem permissiio.
Proteciio legal de  Obter a protegiio legal por meio de patentes, quando for aplicdvel. Embora as
patentes receitas de cerveja nio sejam patentedveis, certos processos ou dispositivos
relacionados & produgiio podem ser. No caso, das marcas registradas podem

proteger nomes de cervejas e rétulos distintivos.

Seguranga Fisica Implementar medidas de segurancga fisica nas instalagBes da cervejaria para
e Digital garantir que apenas pessoal autorizado tenha acesso a dreas sensiveis. E
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importante investir em seguranga digital para proteger sistemas de TI e dados

eletrdnicos
Controle de Limitar o acesso a informagdes sensiveis apenas a funciondrios essenciais.
Acesso Utilizar sistemas de controle de acesso, senhas e criptografias.

Treinamento de  Realizar treinamentos regulares para conscientizar os funciondrios sobre a
Funciondrios  importincia da seguranga da informagiio e as priticas recomendadas para

proteger dados confidenciais e informagoes sigilosas.

Fonte: Autoria prépria (2024) a partir de dados de (EISMEA, 2022).

Alguns aspectos especificos da produgdo da cerveja do tipo Catharina Sour
puderam ser protegidos e, ao terem sido licenciados para terceiros, geraram royalties
(pagamentos pela utilizagao), como as técnicas de fermentagdo, ingredientes especiais ou
processo de producio, bem como marcas registradas e rétulos especificos, acompanhados
dos respectivos acordos de confidencialidade (Lamas er al., 2024).

Para estudo cientifico realizado em (Ghesti er al., 2023), o impacto da
transferéncia de tecnologia na producio de cervejas do tipo Catharina Sour, houve uma
abordagem cuidadosa ao lidar com royalties, considerando os seguintes pontos:

a) Avali¢do do valor da Tecnologia, negociacio de forma equilibrada, preocupacio

com exclusividade e protecao da propriedade intelectual; e

b) Quanto aos royalties, para o projeto de pesquisa cientifica de (Ghesti er al., 2023),
foi importante a andlise do impacto da transferéncia de tecnologia na producio de
cervejas do tipo Catharina Sour, e para isso observou-se uma abordagem
cuidadosa ao lidar com royalties.

A definigdo dos royalties vinculada ao projeto de pesquisa de (Ghesti ef al., 2023)
foi cuidadosamente planejada e negociada para garantir uma parceria justa e benéfica
entre as partes envolvidas na transferéncia de tecnologia na producio de cervejas. Foi
definido um percentual de 5% de royalties do valor liquido gerado pela comercializagdo
da cerveja. No entanto, antes de iniciar qualquer processo de transferéncia de tecnologia
(TT), foi fundamental realizar uma produgao experimental para validar tanto o processo
quanto o perfil dos produtos.

Os cervejeiros identificaram todos os pontos e inconsisténcias que poderiam surgir
no processo de producio e ajustes foram realizados a fim de otimizar varidveis
importantes para atender aos padroes desejados de sabor, aroma e qualidade. Em resumo,

da andlise da transferéncia, houve o seguinte resultado (Quadro 3):
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Quadro 3 - Elementos chave do conirato de transferéncia de know-how na protegio do
segredo industrial e respectivo resultado da andlise na pesquisa de (Ghesti ef al., 2023).

Elemento Descrigiio Resultado Andlise
Objeto informagdes técnicas e priticas e Observado
pagamento.
Direitos propriedade intelectual transferida, Observado
confidencialidade e a protegio adequada.
Deveres Definigiio de suporte pds-transferéncia, Observado
para garantir a correta aplicacio e
atalizagio.
Mitigacio Definigiio de cldusulas de resolugiio de Observado

de Conflitos conflitos que possam surgir durante a
transferncia.

Fonte: aémtoria prépria (2024) a partir de dados de (Senra Chieb er al., 2020).

A matriz SWOT (Quadro 4) permitiu observar uma visaio abrangente dos aspectos
internos e externos que influenciaram a ftransferéncia de tecnologia na indistria
alimenticia, destacando as oportunidades, desafios e potenciais dreas de melhoria para
empresas que buscam incorporar inovagdes tecnolgicas em suas operagdes. Em vista
disso, a indistria alimenticia tende a se beneficiar da expertise tecnoldgica desenvolvida
na indistria de defesa, especialmente em édreas como controle de qualidade, embalagem
e logistica (Lamas, et al., 2022) (Lamas er al., 2024} (Carvalho er al., 2021).
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Quadro 4 — Matriz SWOT de Transferéncia de Tecnologia na Inovagio e nos Segredos

Interno

Externo

Industriais da Produgiio de Cerveja
Ajuda Atrapalha
Forcas: Fraquezas:

Experiéncia técnica e conhecimento Limitagdes na obtengio de informagoes
especializado sobre a produgio de confidenciais ou sensiveis das empresas
cervejas do tipo Catharina Sour. cervejeiras envolvidas.

Potencial para identificar padroes de Restrigdes de tempo e recursos para
transferéncia de tecnologiae sua conduzir um estudo abrangente e

influéncia na inovagio. detalhado.

Possibilidade de colaboragio com Dependéncia de dados disponiveis
cervejarias locais para obter priticas e publicamente ou de fontes limitadas
estudos de caso relevantes. para andlises.
Oportunidade de contribuir para o Possiveis desafios na interpretagcio de
avango do conhecimento sobre a dados complexos relacionados aos
transferéncia de tecnologia na indistria segredos industriais.
Sl L Falta de acesso a cervejeiros

especializados ou especialistas em
transferéncia de tecnologia para insights
mais profundos.
Oportunidades: Ameacas:

Crescente interesse na indiistria Riscos associados & concorréncia
cervejeira artesanal e no papel da acirrada e & protegio da propriedade
inovagio ma diferenciagio de produtos. intelectual na inddstria cervejeira

Potencial para estabelecer parcerias com  Possiveis desafios éticos relacionados a
instituigdes académicas, cervejarias e divulgagio de informagdes
associagdes do setor. confidenciais das empresas envolvidas.

Possibilidade de publicagio em revistas Potencial resiséncia por parte das
cientificas de renome, aumentando a empresas cervejeiras em compartilhar
visibilidade e credibilidade do estudo. detalhes sobre seus processos de
produgio.

Capacidade de fornecer recomendagtes

priticas para melhorar a transferéncia de Risco de viés na coleta e andlise de
tecnologia na inddstria cervejeira. dados, influenciando as conclusoes do

estudo.

Chance de contribuir para o
desenvolvimento de politicas e priticas Possibilidade de mudangas repentinas
que promovam a inovagio e protejam os no mercado cervejeiro ou na

segredos industriais regulamentacio que possam afetar a
releviincia dos resultados do estudo.

Fonte: Autoria prépria (2024) a partir de dados de (Maceron Filho er al., 2014).
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Em andlise da matriz SWOT, observou-se que as mudancgas nas regulamentacoes
e politicas governamentais podem impactar negativamente a transferéncia de tecnologia
na indistria alimenticia, introduzindo incertezas e complexidades adicionais. A
dependéncia excessiva de tecnologias externas pode tornar as empresas alimenticias
vulnerdveis a interrupgdes no fornecimento ou evolugdes tecnoldgicas rdpidas, exigindo
estratégias de mitigacio de riscos adequadas.

A Cerveja intitulada Turma da Colina, uma cerveja do tipo Catharina Sour com
seriguela, ndo apenas conquistou uma excelente aceitagio do piiblico, mas também serviu
como um modelo de como a transferéncia de conhecimento pode resultar em produtos de
alta qualidade e comercialmente vidveis. Antes mesmo das negociacbes, medidas de
confidencialidade foram estabelecidas para proteger os segredos industriais envolvidos,
garantindo um ambiente de confianga miitua.

Através do contrato de transferéncia de tecnologia, foi estabelecida uma parceria
equitativa entre as partes envolvidas, com a Cervejaria Bracitorium comprometendo-se a
fornecer duas bolsas de estudo para alunos de graduagio do Instituto de Quimica da
Universidade de Brasilia (IQ/UnB), além de assumir os custos do teste associados a
produciio de 500 litros da cerveja. As negociagdes também incluiram um acordo sobre
royalties, demonstrando um compromisso continuo com 0 sucesso conjunto e atendendo
aos elementos minimos observados num contrato de transferéncia de know-how.

A Cerveja Turma da Colina, com seu teor alcodlico de 4% e caracteristicas tinicas,
representa nao apenas um produto de sucesso, mas também um exemplo inspirador de
como a colaboragio entre instituicdes académicas e empresas pode gerar resultados
tangiveis. A demanda nacional pela cerveja é um testemunho do interesse despertado pela
inovagao resultante da transferéncia de tecnologia (Rodrigues, 2024).

Além disso, o impacto dessa transferéncia de tecnologia foi além da Cerveja
Turma da Colina, abrindo portas para novas oportunidades de desenvolvimento de
produtos. Os pesquisadores envolvidos exploraram outras possibilidades e estio
desenvolvendo novos projetos com empresas da inddstria alimenticia, ampliando o
alcance e a influéncia da colaboragio entre o IQ/UnB e a indistria da cerveja local.

Este estudo de caso destacou o potencial transformador da colaboracio entre
academia e inddstria na promogfio do desenvolvimento tecnoldgico e econdmico na
pesquisa desenvolvida por (Ghesti er al., 2023). Como resultado, a transferéncia de

tecnologia possuiu duas vertentes para as cervejarias artesanais.
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A primeira vertente foi a adogio de novas tecnologias, padrdes mais éficos e
responsiveis que impulsionou a inovacio e a protecio dos segredos industriais e
demonstrou ser essencial para a sustentabilidade e competitividade dessas empresas
(Roveda er al, 2022). As estratégias mais adequadas, que melhor favoreceram a
colaboragio tecnoldgica entre os pares, ¢ que também garantiram a seguranca dos
segredos industriais, forame sfio essenciais para o sucesso das cervejarias artesanais neste
mercado. As implicagdes priticas incluiram a implementaciio de politicas especificas
como treinamentos regulares e o estabelecimento de parcerias estratégicas que puderam
impulsionar a inovacio sem comprometer a propriedade intelectual das cervejarias
artesanais (Lamas er al., 2024).

A segunda vertente, por sua vez, foi a discussdo sobre o impacto da transferéncia
de tecnologia na inovagdo e nos segredos industriais na produgao de cervejas artesanais
brasileiras, possuiu uma interconexao entre a busca por conhecimento, a necessidade de
diferenciac@o e os desafios inerentes & preservacgao de informagdes estratégicas (Mourao,
2017).

Este estudo de caso destacou alguns aspectos que influenciaram a dinfimica desse
setor em rdpida evolugdio. A transferéncia de tecnologia foi um fator impulsionador do
progresso na produgdo de cervejas artesanais, promovendo a disseminaciio de melhores
préticas, processos e inovaches. A colaboragfio e a troca de conhecimentos entre as
cervejarias, bem como com instituigdes de pesquisa (como o IQ/UNB), fornecedores,
emergiram, também, como elementos essenciais para o desenvolvimento continuo dessa
indiistria. No entanto, nesse tipo de colaboragio, também levantaram preocupagdes
quanto & protecio dos segredos industriais.

A preservacio dos segredos industriais tornou-se uma tarefa desafiadora diante da
necessidade de compartilhamento de informagdes para impulsionar a inovagao.
Estratégias como contratos de confidencialidade, controle de acesso resfrito a
determinadas prdticas e a €nfase na cultura de seguranga da informacio se apresentaram
como meios de mitigagio de riscos associados & transferéncia de tecnologia. Além disso,
a gestao eficaz da propriedade intelectual, incluindo patentes e marcas, mostrou-se
fundamental para garantir tanto a protecfio de inovacbes especificas, quanto a construgo
de uma vantagem competitiva sustentdvel (Mourdo, 2017) (Neves eral., 2023).

Cervejarias que conseguiram equilibrar a abertura & transferéncia de tecnologia

com medidas robustas de protecio de segredos industriais foram mais propensas a se
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destacar em um mercado cada vez mais competitivo. Propds-se uma discussiio sobre o
impacto da transferéncia de tecnologia na inovacao e nos segredos industriais na produgiio
de cervejas artesanais brasileiras com o destaque para a necessidade de uma abordagem
equilibrada e estratégica.

CONSIDERA COES FINAIS

Diante de um cendrio em perene transformacgdo, € importante que as empresas
aprimorem constantemente suas estratégias de protegio intelectual para enfrentar os
desafios emergentes e manter a exceléncia na produgio e comercializagio de bebidas.
Pode-se afirmar que a cerveja ¢ um produto relevante para o desenvolvimento do pais
diante do consumo médio brasileiro desse produto, avaliado em (Ventura, 2010). A
dindmica da produgio de cervejas artesanais brasileiras estd intrinsecamente ligada ao
entendimento e gestio da transferéncia de tecnologia, inovacgfo e segredos industriais, os
quais sio essenciais para promover o crescimento sustentdvel dessas empresas quanto a
sua diferenciagio no mercado de produciio de bebidas.

Nesse confexto, estratégias como contratos de confidencialidade, controle de
acesso restrito e a promogiio de uma cultura de seguranga da informagdo surgiram como
formas de mitigar os riscos associados & transferéncia de tecnologia. Uma gestao eficaz
da propriedade intelectual, incluindo marcas e patentes, asseguraram a protecio de
inovagdes especificas e a construcio de uma vantagem competitiva sustentivel.

O desafio, para este setor, foi e € a busca por equilibrio entre a adogao de novas
tecnologias, a preservagio da identidade local e a protecdo dos segredos industriais. A
capacidade de gerenciar, efetivamente, esse equilibrio pode determinar o sucesso a longo
prazo das cervejarias em um cendrio caracterizado por rdpidas mudangas tecnoldgicas e
crescente demanda por produtos inovadores. Nesse ponto, acordos de confidencialidade
sa0 necessdrios para a manutengio da competitividade e proteco da propriedade
intelectual, passivel de transferéncia de tecnologia.

A elaboraciio de uma matriz SWOT para orientar e fortalecer a pesquisa sobre o
impacto da transferéncia de tecnologia na produgfio de cervejas do tipo Catharina Sour
permitiu identificar e capitalizar oportunidades, superar desafios e avaliar se o projeto de
pesquisa de (Ghesti ef. al, 2023) foi conduzido de maneira eficaz e significativa. Em
sintese, a protecio da propriedade intelectual assumiu um papel essencial na indistria de
bebidas, fornecendo suporte & inovagdo, preservando a autenticidade e garantindo a
competitividade no mercado global.
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Nessa visao, a matriz SWOT contribuiu, também, para avaliar os riscos associados
a concorréncia e a necessidade de inovagao, com a protecio da propriedade intelectual de
uma cerveja inovadora, como o caso da Catharina Sour e da Turma da Colina. Nessa
visdo, € possivel avaliar, também, que desafios éticos relacionados a informagdes
confidenciais das empresas envolvidas nas transferéncias de tecnologia, sao fundamentais
para a manutencdo da novidade para o mercado tdo sedento por novos sabores, como € o
mercado da cerveja brasileira.

Como previamente avaliado em (Ferreira er al., 2024), observa-se, também, neste
estudo que a proteciio da propriedade intelectual, no ramo da cervejaria, deve ser
executado por equipes multidisciplinares, pois a expertise especifica no campo da ciéncia
quimica, unindo a profissionais especializados em gestdo da inovacdo, propriedade
intelectual e transferéncia de tecnologia, e assessoramento juridico mostram-se tanto
necessarios, quanto indispensdveis para aliar as particularidades da inovagdio nessa
indstria ao potencializarem as oportunidades de colaboracdo com o desenvolvimento
tecnolégico da cerveja, com a devida protecao legal dos segredos industriais para o deleite

do consumidor final.
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Resumo

Esta pesquisa se debruca sobre os regqulamentos de Indicacdo Geografica (IG) aplicados ao cacau no Brasil, com foco
particular nos diferentes padrdes de producao da Bahia e do Para. O estudo realiza uma analise comparativa, explora
semelhancas e contrastes existentes entre os produtores dessas regides. Buscou-se identificar as especificidades de
cada tipo de cacau, a dindmica do ambiente de negécios em que estao inseridos e a evolucao de cada segmento de
mercado em relacao as estratégias de marketing implementadas para aprimorar a singularidade de seus produtos, tanto
nacional quanto internacionalmente. Os resultados indicam que o processo de IG tem caracteristicas especificas de
acordo com a maturidade das associacdes de cacau envolvidas. A diversidade de estratégias comerciais e IGs pode
tornar complexa a criacado de uma Marca Coletiva (MC) para o cacau brasileiro, porém a chave é a coordenacao
eficaz entre produtores, 6rgaos governamentais e partes interessadas, além de uma pesquisa de mercado aprofundada
para entender o que os consumidores valorizam.

Palavras-chave: Indicacao Geogréafica; Cacau; Comparacao.

Abstract

This research focuses on the Geographical Indication (GI) regulations applied to cocoa in Brazil, with a particular
focus on the different production patterns in Bahia and Para. The study performs a comparative analysis, exploring
the many similarities and contrasts between producers in these regions. We sought to identify the specificities of
each type of cocoa, the dvnamics of the business environment where they are inserted, and the evolution of each
market segment in relation to the marketing strategies implemented to improve the uniqueness of their products
both nationally and internationally. The results indicate that the GI process has specific characteristics according to
the maturity of the cocoa associations involved. The diversity of commercial strategies and Gls can make creating
a Collective Brand (CB) for Brazilian cocoa complex, but the key is effective coordination between producers,
government agencies and stakeholders, as well as in-depth market research to understand what consumers value.

Keywords: Geographical Indication; Cocoa; Comparison.
Area Tecnolégica: Indicagio Geografica.
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1 Introducéo

A produgao de cacau tem sido uma atividade econdmica importante em diversas regides
do Brasil, especialmente na Regifo Sul da Bahia e em Tomeé-Agu no Para (De Souza Santana
et al., 2020; Aguiar et al., 2021), que hoje possuem Indicagio Geografica (IG) reconhecida.
A IG, por sua vez, € definida por Cerdan et al. (2010), Maiorki e Dallabrida (2015) e Valente et
al. (2012) como um nome ligado a um ponto geografico que distingue produtos que possuam
caracteristicas, especificagbes ou reputagio que possam ser atribuidas ao local de sua origem.
E, nesse contexto de vinculagio a origem, IG tem se apresentado como uma estratégia promissora
para a valorizagdo dos produtos locais e o fortalecimento da cadeia produtiva (Goulart et al.,
2014). Assim, entender como essa ferramenta contribui para a organizagio do setor produtivo
e quais sdo utilizadas para valorizacao do produto local sdo temas importantes que merecem
ser mais bem explorados.

For outro lado, a forma de comercializagdo que pode garantir maior rentabilidade aos pro-
dutores € pelo processamento local da améndoa do cacau até a venda do produto chocolate,
por intermédio de uma Marca Coletiva (MC). Sobre o tema, a ideia original de “marca” decorre
da forma com que era feita a idenfificagao de bens e animais, que, ao passar do tempo, evoluiu
para o conjunto de sinais utilizados para diferenciagio de um produte de outros semelhantes,
em forma ou fungio (Louro, 2000; Vasquez, 2007). Ja a Marca Coletiva (MC) & um tipo de
sinal distintive que indica que um produto ou servigo & produzido ou prestade por membros
de uma associagao, cooperativa ou sindicato (Castro; Giraldi, 2018) em um determinado local.
A MC é vista como simbolo visual para protecio de atividade econémica, ndo pode ser feita em
nome de pessoa fisica, ainda que quem a utilize possa ser pessoa fisica ou juridica se vinculados
como associados, cooperados ou sindicalizados (Sebrae, 2014d apud Castro; Giraldi, 2018).

A IG é regulamentada no Brasil e consiste em um ativo de Propriedade Intelectual (FI)
pertencente as organizagbes de produtores, como descrito na Lei de Propriedade Industrial —
Lei n. 9.279/1996 — e requlamentada pelo Instituto Nacional da Propriedade Industrial {INFI)
(Goulart et al., 2014). As regides produtoras com IG desenvolvern um requlamento de uso local,
por meic de associagdes de produtores, que determina os processos de cultive, de produgao e,
principalmente, das relagbes humanas com o territdrio e que criam determinadas caracteristicas
que levam o produto ac reconhecimento da sua qualidade (Pigatto; Neto; Baptista, 2019).

No caso do cacau de Tomé-Agl, por exemplo, a associagio responsavel pela IG foi legi-
timada a requerer o registro em nome dos produtores de cacau da area geografica delimitada
(Aguiar et al., 2021). Esse processo de reconhecimento de uma IG € (nico e definitivo, cumpre,
obrigatoriamente, a legislagao federal supracitada e as portarias do INFI sobre o tema, alem de
eventuais normas técnicas de reconhecimento, conforme prevé a NBR 16536 e a NBR 16479
(Maiorki; Dallabrida, 2015; Bruch et al., 2017).

Nesse contexto, as associagbes desempenham um papel crucial na busca pela Indicagao
Geografica (IG) de seus produtos. Fara tal, € necessario que as associagbes desenvolvam planos
de marketing que sejam capazes de promover e de valorizar os produtos tipicos que possuem
a certificagio. Essas estratégias passam pelos lagos de identidade e de cooperagio baseados
no interesse comum de proteger, valorizar e capitalizar aquilo que um dado territorio possui
(Melo; Melo; Ribeiro, 2020) e pela conquista de novos clientes e na ampliagio da participagio
dos produtos com [G no mercado nacional e internacional. Isso porque a promogio de marcas
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e produtos tipicos fortalece a imagem mercadolégica do local, e o reconhecimento legal da IG
agrega valor intangivel ao produto, contribui para a sua competitividade e possivel reducio
das desigualdades entre as diferentes regites (Nascimento, 2021). Ja a valorizagio do produto
por meio da informacgao contida na marca coletiva baseia-se na relagio de confianga entre
produtor-consumidor, o que confere ao detentor da marca uma vantagem competitiva (Castro;
Giraldi, 2018).

O objetivo deste estudo ¢ realizar uma analise comparativa das estratégias de Regulamen-
tagao da Identidade Geografica (IG) do cacau no Brasil, com enfoque nos produtores da Bahia,
pela Indicagao Geografica “Sul da Bahia”, e do Fara, com a [G “Tome-Agu”. Buscou-se com-
preender as semelhancas e as diferencas entre essas associagbes, vez que possuem estruturas
e objetivos de marketing distintos, baseados em produtos diferentes. For meio dessa analise,
pode-se compreender as dificuldades de se estabelecer uma marca coletiva brasileira para o
cacau no Brasil.

A escolha de realizar uma comparagao entre as associagbes de produtores de cacau da
Bahia e do Para baseia-se na constatagdo de que elas possuem caracteristicas Gnicas que refle-
tem nas estratégias de marketing adotadas para a regulamentacao da IG. Ao se considerar que
o cacau € um produto com diferengas significativas em termos de origem, qualidade e perfis
sensoriais, € dificil conceber uma Gnica marca coletiva brasileira que represente efetivamente
todas as regides produtoras. For isso. € fundamental analisar as peculiaridades de cada associa-
cao e entender como lidam com a regulamentagio da IG, a fim de contribuir para uma melhor
compreensdo das estratégias de marketing aplicadas ao cacau brasileiro, para possivel criagio
de marca coletiva para o cacau nacional.

2 Metodologia

Fara realizar essa andlise comparativa, utilizou-se uma abordagem qualitativa, por meio
da revisao de literatura e da coleta de dados primarios junto as associagbes de produtores de
cacau da Bahia (Sul da Bahia) e do Para (Tomé-Acu). Foram realizadas pesquisas documentais
em artigos, publicagdes em revistas, simpésios e outros repositorios on-line, para identificar as
semelhangas e as diferengas nos processos de regulamentagio da 1G, bem como as estratégias
de marketing adotadas por cada associagao, limitando os documentos produzidos entre os anos
de 2000 e 2023. Além disso, sdo considerados estudos de casos relevantes e andlises de dados
secundarios para embasar as dificuldades de se estabelecer uma marca coletiva brasileira para
o cacau no Brasil.

3 Resultados e Discussdo

O cacau € um produto historicamente importante para a Regiao Sul da Bahia, e, desde
meados do século XIX, a economia da regifo esteve apoiada no cultivo do Theobroma cacao,
mais conhecido como cacau (Goulart et al., 2014). O Brasil & o sétimo maior produtor mundial
de cacau, cuja produgao nacional esta localizada, de forma concentrada com 90% de insumos,
nos Estados da Bahia (43.62%) e do Para (50.05%) (IBGE, 2023).
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Figura 1 - Produgao de cacau no Brasil por estado e més em 2022, em toneladas
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Fonte: Adaptada de IBGE (2023)

3.1 IG Tomé-Acu

O municipio de Tomé-Agu, no Para, foi o primeiro municipio do estado a ter uma Indica-
cao Geogréfica (IG) reconhecida pelo Instituto Nacional da Propriedade Industrial (INPI), por
meio da IG do cacau de Tomé-Agu. A escolha do cacau para a Indicagdo de Procedéncia esta
intimamente ligada a histéria do municipio e dos imigrantes japoneses que desenvolveram téc-
nicas de aperfeigpamento para a sua produgio. O desenvolvimento do Sistemas Agroflorestais
(SAF) foi de fundamental importancia para a manutengao e qualidade da produgao de cacau e
preservagao do ecossistema local. Todas essas qualidades reunidas fazem do cacau de Tomé-Agu
um produto de qualidade e de notoriedade reconhecida internacionalmente (De Almeida; Cruz;
Silva, 2020; Goulart et al., 2014).

AP do cacau de Tomé-Agu foi resultado de sete anos de estudos (2012), depésito inicial do
pedido (2014) e publicagao oficial do reconhecimento da IG (janeiro de 2019). A IG do cacau
de Tomé-Agu nao foi um projeto que emanou genuinamente dos agricultores e produtores rurais
em sua coletividade, mas sim de um grupo de atores locais como a Associagao dos Produtores
Rurais, a Cooperativa Agricola Mista de Tomé-Agu (Fazendas Onishi, Sakaguchi, Takadashi,
Paraiso, Inada, Oppata, Konagano, Sasahara, Mineshita), Associagao Cultural e Fomento de
Tomé-Agu (ACTA) e instituigdes, como o Sebrae, que participaram ativamente do processo de
revisao bibliografica, histéria da migragio japonesa. do cultivo do cacau em Tomé-Agu e da
elaboragio de documentos relacionados ao dossié que originou o pedido da IG (Aguiar et al.,
2021; Goulart et al., 2014).

3.2 IG Bahia

A regido produtora de cacau no Sul da Bahia possui um histérico de tradigio e de perten-
cimento a cultura do cacau. O cultivo do cacau foi permitido desde 1679 por meio de Carta
Régia (Goulart et al., 2014). Em 2010, um projeto para obtencado da Indicagao Geografica de
Procedéncia (IP) reuniu diversos parceiros envolvidos em diferentes etapas da cadeia produtiva
do cacau. As agdes envolveram atividades relacionadas a valorizagdo do campo, com cursos
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e treinamentos promovidos pelo Centro de Inovagao do Cacau (CIC) e Associagio Cacau Sul
Bahia (ACSB) sobre o manejo e o plantio do cacau para os agricultores, além de consultoria
juridica para os tramites legais e de especialistas para a construgio de relatorios sobre a histo-
ria do produto e de diagnosticos relacionados a qualidade e a genética das plantagbes (Sulis;
Gimenes-Minasse, 2021). Por fim, de acorde com o Instituto Nacional da Fropriedade Indus-
trial (INPI), a Indicagio Geografica de Procedéncia do Cacau Sul da Bahia (IP Sul Bahia) foi
concedida em janeiro de 2018, possui como missao “Proteger o cacau por meio da Indicagio
Geografica Sul Bahia, e valoriza os seus aspectos socicecondmicos, culturais e ambientais”
(Sulis; Gimenes-Minasse, 2021).

Como verificado até aqui, a legislagdo de IG estabelece as especificagdes para a protecio
e promogao dos produtos com indicagio geografica, de forma a garantir sua qualidade e au-
tenticidade. No Brasil, essa legislagio € regulamentada pela Lei n. 9.279/96, que define a IG
como um sinal distintivo de produtos ou servicos que tenham origem geografica especifica e
que apresentemn qualidades ou caracteristicas Ginicas relacionadas a essa origem (De Almeida;
Cruz; Silva, 2020). A percepgao das potencialidades das IGs ainda € um gargalo no processo
de implementagao, scbretudo na fase de pré-implementagao (Aguiar et al., 2021).

3.3 Caracteristicas Regionais do Produto Cacau

O cacau do Sul da Bahia e do Para possui potencialidades quanto & Indicagao Geografica
(IG), que € um mecanismo de protegao e de valorizagao de produtos especificos de determi-
nada regido.

O cacau do “Sul da Bahia” &, historicamente, reconhecido como um produto emblemati-
co da regiao. A regido cacaueira do Sul da Bahia ja foi a maior produtora de cacau do pais e,
embora tenha enfrentado dificuldades econdmicas, sua produgao ainda & relevante nessa area.
A 1G tem sido usada como mecanismo para valorizar e proteger a produgac de cacau dessa
regido, ao agregar mais-valia aos produtos e derivados do cacau. Além disso, a IG proporciona
a diferenciagio dos produtos, contrapondo-se a padronizagio presente nos conceitos de com-
maodities (Goulart et al., 2014).

No caso do Fara, destaca-se o cacau de Tomé-Agu, que foi exemplo de produgio com po-
tencial para receber a [G (Castro; Giraldi, 2018). O Estado do FPara possui uma grande riqueza
em biodiversidade e um territério com costumes, tradigdes e “saber fazer” peculiares. A IG do
cacau de Tomé-Agu & considerada um instrumento de desenvolvimento territorial e de reco-
nhecimento das comunidades locais (Castro; Lowrengao; Giraldi, 2021). Alem disso, a regido
amazdnica, onde o Fara esta inserido, tem visto um crescimento gradual no registro de IG para
produtos locais (Aguiar et al., 2021).

Ambas as sub-regides sao conhecidas pela producio de cacau, mas existern diferengas
significativas na qualidade e nas caracteristicas do cacau produzido em cada regido. A Bahia é
conhecida pela sua produgao de cacau de alta qualidade. O cacau da Bahia é particularmente
suscetivel a vassoura-de-bruxa, uma doenga flingica que pode devastar as plantagdes de cacau.
A pesquisa genética tem sido realizada para entender a razdo da suscetibilidade extrema do ca-
cau na Bahia a essa doenga (Santos et al., 2015). Apesar dessas dificuldades, o cacau da Bahia
€ muito apreciado e é frequentemente referido na literatura regional do Sul da Bahia, onde é
visto como um icone das diferengas socioespaciais da regido (Rocha, 2011).
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Por outro lado, o Pard também & um grande produtor de cacau no Brasil. Embora a quali-
dade do cacau do Para possa variar, a regido é conhecida por sua produgio em grande escala.
O cacau do Para tem uma variedade de caracteristicas que dependem do teor especifico e das
condigdes climaticas da regido onde é cultivado. A pesquisa de Collin et al. (2023) demostra que
o cacau do Para apresenta compostos aroméaticos importantes, com destaque para a presenga
de linalol. J4 o cacau da Bahia, possui aromas distintos de querosene e uisque, respectivamente.
Esses compostos arométicos sao fundamentais para a qualidade do cacau, pois s3o responsaveis
pelos aromas caracteristicos percebidos durante a degustacio dos produtos derivados do cacau.

Outro ponto que afeta a qualidade desses produtos € a sua produgao. Aumentos na produgao
de cacau no Para, como evidenciado no artigo de Melo, Melo e Ribeiro (2020), podem resultar
em beneficios para a qualidade do produto. Isso ocorre porque, com o aumento da produgao,
ha um potencial crescimento na adogao de boas praticas agricolas, tecnologias avangadas e
cuidados na colheita e processamento das améndoas de cacau. No caso do cacau do Sul da
Bahia, a emergéncia da produgao de cacau organico certificado na regido resultou em uma
segmentagao da regido, na qual poucos agricultores conseguiram se inserir nos circuitos espaciais
de produtos certificados. Além disso, a regido conta com uma forma especifica de produgao,
de cultivo de cacau em sistema agroflorestal no qual as arvores nativas da regido sao usadas
para fornecer sombras aos cacaueiros, a Cabruca, inicialmente usada para superar a crise do
cacau na regiao e hoje como estratégia de valorizagao do seu produto (Xavier; Nascimento Jr.;
Chiapetti, 2021a).

3.4 Andlise da Estratégia de Marketing e Mercadolégica (Oportunidades e
Ameacas)

Ainda existe um grande potencial a ser explorado (Saldanha; Rocha: Dos Santos, 2022),
as estratégias de marketing dos produtores do Sul da Bahia incluem a valorizagio da qualidade
superior do cacau, a revalorizacdo de formas especificas de produgdo como o sistema de pro-
dugao Cabruca, a produgao de cacau organico certificado e a criagao de marcas registradas
para o cacau-chocolate na regido. Essas taticas visam a agregar valor ao produto, promover sua
diferenciagio no mercado e fortalecer a reputagao e a qualidade do cacau produzido na regido.

A técnica de valorizagio do produto cacau do Sul da Bahia consiste em buscar diferenciais
que agreguem maior valor ao produto, além de torna-lo nico e mais atrativo para o mercado
de consumo nacional e, possivelmente, internacional. Esse método é especialmente importante
para os produtores de cacau no Sul da Bahia, que buscam se desvincular dos mercados agricolas
padronizados e consolidar novos nichos de mercado (Xavier; Nascimento Jr.; Chiapetti, 2021a).

Um dos métodos adotados € a certificagido organica, que busca conferir para a produgao
de cacau identidade e possibilitar a regiao tornar-se menos vulneravel as oscilagdes de pregos
e baixas remuneragdes comuns nos mercados de commodities agricolas padronizados (Xavier:
Nascimento Jr.; Chiapetti, 2021b), mas nao certificados. Desse modo, a inclusao de pequenos
produtores a cadeia de valores, concomitantemente com a valorizagio das especificidades das
produgdes locais, contribui para a certificagio de produgao organica.

Além disso, investimentos em tecnologia de produgio também tém sido realizados para a
agregacao de valor aos produtos do cacau, com cultivos sustentaveis e fabricagio de produtos
de alta qualidade, como chocolate fino (Sulis; Gimenes-Minasse, 2021).
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For outro lado, algumas ameacas podem ser identificadas na estratégia de marketing no
cacau do Sul da Bahia, como o impacto de pragas; instabilidade do mercado mundial e falta de
lideranga e desafios politicos. A disseminacao da doenga conhecida como “vassoura de bruxa”
afetou significativamente a produgao de cacau na regiao. Essa doenga reduziu drasticamente a
produgdo regional de améndoas, contribuiu com a fragilidade regional e com o endividamento
de muitos cacauiculiores (Xavier; Nascimento Jr.; Chiapetti, 2021b).

A produgao de commodities agricolas, como o cacau, esta sujeita a instabilidades territoriais
€ a insergdo subordinada no mercado mundial. A implantagao de grandes empresas na Regiao
do Sul da Bahia trouxe a exacerbagao do papel de comando exercido pelas grandes corpora-
¢des estrangeiras, o que pode representar uma ameaca as estratégias locais de produgio e de
comercializagao do cacau (Xavier; Nascimento Jr.; Chiapetti, 2021b).

A falta de liderangas e a substituigio por varias associagbes, que possuem dificuldade de se
entenderem, podem representar um cbstaculo para a implementagio de taticas efetivas para o
cacau na regido. Também & mencicnado que politicos baianos tém sido pouce comprometidos
com a regiao, o que pode dificultar o apoio necessario para enfrentar as ameacas (Da Silva,
2020).

Quanto ao cacau de Tomé-Agl, a sua estratégia esta baseada principalmente na valorizagio
da sua Indicacio Geografica (IG), que confirma a origem e a qualidade do produto e garante
credibilidade aos consumidores. A obtengao da IG para o cacau de Tomeé-Agu, primeira [G do
Estado do Para, trouxe beneficios significativos para a comercializagio do produto no mercado
internacional (Melo; Melo; Ribeire, 2020).

O plano mercadolégico do cacau do Pard envolve a diversificacio de produtos derivados
do cacau, como o chocolate, e a demanda crescente por produtos de maior valor agregado.
A empresa japonesa MELJ], por exemplo, utiliza as améndoas de cacau provenientes de Tome-
-Acu na fabricagdo de seus chocolates, o que propicia o aporte de utilidade da matéria-prima ao
produto, além de fortalecer a sua imagem junto aos consumidores (Melo; Melo; Ribeiro, 2020).

A promocgao da produgao sustentavel também € uma estratégia mercadologica importante
para o cacau do Fard. O sistema agroflorestal de Tomé-Agu (SAFTA), desenvolvido pela comu-
nidade Nipo-paraense, ¢ um modelo exclusivo de agricultura gque combina o cultivo do cacau
com a preservagao ambiental. Essa abordagem sustentavel € valorizada pelo mercado inter-
nacional e fortalece a imagem do cacau do Fara como um produto de qualidade e sustentavel
(Campos et al., 2022b).

Entre as ameagas ao cacau de Tomé-Agu, & possivel citar as flutuagdes significativas nos
precos ao longo das décadas, com queda brusca nos pregos internacionais devido ao aumento
na oferta mundial de cacau em determinados periodos, o que pode afetar negativamente a
rentabilidade dos produtores locais (Campos et al., 2022b).

Outra ameaca é observada na competicdo de mercado, a exemplo da expansdo do den-
dezeiro na regidao que levou ao éxodo rural de pequenos produtores e a respectiva aquisigao
de suas terras, o que resultou em uma redugio na oferta de produtos como cupuagu, cacau
e pimenta (Campos et al., 2022a). Essa competigio de mercado pode dificultar a venda e o
escoamento da produgio de cacau de Tomé-Agu.
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Por fim, as mudangas climaticas representam uma ameaga para a produgao de cacau em
geral, tanto em Tomé-Agu quanto nos municipios do Sul da Bahia. Aumento da temperatura,
eventos extremos e alteragdes nos padroes de chuva podem afetar negativamente o desenvol-
vimento das arvores de cacau e a qualidade dos frutos (Campos et al., 2022a).

3.5 Andlise das Dificuldades da Implantacdo de uma Marca Coletiva para
as IGs de Cacau do Brasil

A marca coletiva decorrente da implantagao da Identidade Geogréafica pode favorecer o
fortalecimento de um diferencial competitivo no mercado, tanto pela unido de produtores ao
promoverem a origem do produto quanto ao respectivo empoderamento desses produtores, a
redugdo de custos pelo rateamento entre os membros da associagio, a mitigagao de eventuais
riscos de processamento do cacau e ao desenvolvimento. No entanto, desse processo de ama-
durecimento, podem surgir, também, algumas dificuldades (Barbosa; Regalado, 2013):

a) Desafio na determinagio de origem: a implantagao de uma marca coletiva requer a
definigdo clara da origem do cacau. Isso pode ser um desafio, principalmente quando se con-
sidera a diversidade de regides produtoras no Brasil.

b) Empoderamento dos produtores: a marca coletiva deve ser uma ferramenta para a
valorizagdo e o empoderamento dos produtores de cacau. Isso implica promover a participagao
ativa dos produtores na gestido da marca, o que pode exigir uma organizagao e mobilizacio
efetiva dos produtores.

c) Redugéo de custos e riscos: a marca coletiva também busca a redugao de custos e de
riscos para os produtores. No entanto, € necessario implementar estratégias eficientes para alcan-
car esses objetivos, como a implementagio de boas praticas de produgao e logistica eficiente.

d) Desenvolvimento local: a marca coletiva busca promover o desenvolvimento local,
porém, sua implantacdo exige um comprometimento e cooperagao dos atores envolvidos, como
produtores, instituigdes governamentais e academia, para criar politicas e agdes que impulsionem
o desenvolvimento da regiao.

Em relagao a essas dificuldades, foram identificadas, nas regiées de produgao de cacau de
Tomé-Agu e do Sul da Bahia, caracteristicas demonstradas na Tabela 1 com base em anélise de
Matriz SWOT. Essa metodologia, por sua vez, também conhecida em portugués como matriz
FOFA, é uma ferramenta amplamente utilizada no campo do planejamento e gestdo. A sua
aplicagdo consiste em analisar os pontos fortes (Fortalezas), pontos fracos (Fraquezas), oportu-
nidades e ameagas de um determinado contexto ou organizacdo. Essa analise permite avaliar
a estrutura, os desempenhos e os contextos do objeto em estudo e facilitar a visualizagao das
relagdes entre fatores internos e externos (Santos et al., 2022).
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Tabela 1 - Caracteristicas do Cacau do Sul da Bahia e de Tomé-Agi

Localidade Forcas Fraquezas Ameacas Oportunidades
Qualdade da  yyinerabilidade Ambiental: Hmermo e
Sisterna Pro zﬁtrvo Dependéncia do Sistema; Expansao de Ualopn?jcgo
Tome-Acu Prémric: Falta de recursc; outros produtos de tadios Ll
léﬂo’ Agroflorestal outros mercados Pratiss. Comiarainis
Exp - Falta de conhecimento legal : R
ortacao internacionais
Cacau Organico; Lavouras antigas; . .
ARIC % 2 Organico Certificado;
Sul da Rede CAopI.z‘thgmtwa. Falta de liderancas em Baixo preco Alternativa
Bahia Governamental; Desconhecimento de regras infernacional al 5_“5'39!“3&'-’;';@
(e sobre Registros de marca ¢

Fonte: Elaborada pelos autores deste artigo (2023)

Fela Tabela 1, € possivel identificar o fator “Forga™ na producgio de cacau organico, vez
que oferece uma maior autonomia econdmica e politica aos produtores do “Sul da Bahia”.
Todavia, esse mesmo modelo produtive também promove uma segmentagio na regiao, pois
poucos agricultores conseguem se inserir nos novos e mais rentaveis circuitos espaciais de
produtos certificados (Xavier; Nascimento Jr.; Chiapetti, 2021b). Isso ocorre devido a fatores
como a falta de acesso a financiamentos, de conhecimento técnico de cultivo e a auséncia de
recursos financeiros, o que compromete a ideia de “empoderamento” dos produtores do cacau
na regido. Ja em Tomé-Agu, a maioria dos agricultores e dos produtores rurais ndo dispde de
condigbes econdmicas para estruturar suas propriedades como um centro de exceléncia no
processamento das améndoas de cacau, que € baseado apenas na dependéncia de seu sistema
agroflorestal (Aguiar et al., 2021).

Quanto aos custos e aos riscos para implementacdo de marca coletiva especifica para a
IG “Sul da Bahia”, tem-se forte influéncia do produto, com os pregos praticados no mercado
internacional. Nas (ltimas décadas, houve uma redugio nos pregos do cacau que afetou a ren-
tabilidade dos produtores (Xavier; Nascimento .Jr.; Chiapetti, 2021b). Outro ponto ocorre com
os investimentos em tecnologia, como melhorias no manejo das lavouras e secagem adequada
das améndoas que envolve valores altos (Agroanalysis, 2020). No caso de Tome-Agu, por sua
vez, os produtores ainda se preparam para comercializagio, mas naoc menciona, porém, os
custos e riscos diretamente (Campos et al., 2022b).

Em outro espectro, quanto as dificuldades locais para implantagio de uma marca coletiva
no Sul da Bahia, tem-se a existéncia de desigualdades intrarregionais, o que indica dificuldades
em promover um desenvolvimento mais equanime na regido (Xavier; Nascimento Jr.; Chiapetti,
2021b). Ja em Tomé-Agu, destaca-se a existéncia de um processo burocratico e a falta de uma
estrutura adequada para operacionalizacio de toda a cadeia do cacau (Melo; Melo; Ribeiro,
2020).

Sobre falta de conhecimento legal, em levantamento realizado por Barbosa (2011 apud
Castro; Giraldi, 2018) acerca de pedidos de registro de marcas coletivas submetidos aoc INPI
entre maio de 1997 e maio de 2009, foram verificados resultados decrescentes entre 1997 e
2005 e recuperagao de pedidos em 2008. Sua avaliagao, no entanto, sobre a baixa quantidade
de pedidos de registro de MC e a alta taxa de arquivamentos, decorre justamente do desconhe-
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cimento das regras de solicitacdo de registro de marca coletiva. Apesar disso, seu deferimento é
muito mais facil que o da IG individual solicitada na ilha do Comb (Ferreira; Bezerra, 2023).

Ao se considerar os diversos fatores, como logisticos, legais ((nica associagdo), de qualida-
de do grao (pela variabilidade de clima, sole, e demais aspectos técnico-biolégicos), € possivel
justificar a complexidade de criagdo de uma “marca coletiva tinica” brasileira para o Cacau.
Messe sentido, faz-se mister analisar as diferentes estratégias de marketing come uma das formas
de contornar as eventuais dificuldades locais, regionais € nacionais, numa proposta de marca
coletiva para cada [G. No estudo ora analisado, foram identificadas estratégias distintas, basea-
das na analise de forcas e fraquezas do produto.

Uma opgao baseada nesta analise seria a criagdo de uma marca coletiva ou de certificagao
em apoio a marca simples ou ao selo de Indicagio Geografica (1G). Nesse caso, a protegio do
produto natural, em especial da origem brasileira do cultive e da produgo, junto com um selo
de certificagio que pudesse ser atribuido pelo Ministério da Agricultura, Pecuaria e Abasteci-
mento (MAPA) garantiria ac consumidor a autenticidade e procedéncia do cacau, aléem de trazer
mais valor ao produto seja ele commeodity (améndoa) ou processado (chocolate). Apesar de ser
possivel a criagio de uma marca coletiva que abranja as [Gs, se torna necessario desenvolver
maneiras de diferenciar as améndoas de cada regido.

Outro ponto relevante & utilizar a marca coletiva como forma de diferenciar as produgdes
locais com base em atributos especificos, seja relacionado a origem ou ao conhecimento dos
produtores. Dessa forma, a estratégia pode ser direcionada para promover e destacar as quali-
dades do cacau, como sabor, aroma e método de cultivo, por exemplo.

O design, como importante ferramenta na gestio de uma marca coletiva, mostra-se fun-
damental para explorar essa ferramenta como forma de comunicar o valor e os atributos do
produto. Nesse sentido, investir em embalagens diferenciadas e atrativas pode ser uma estratégia
eficaz para se destacar no mercado e atrair os consumidores,

Fara que a estratégia de criacdo de uma marca coletiva seja efetiva, € fundamental que
exista uma coordenagdo entre os produtores e os drgdos responsaveis pela protegio da pro-
priedade intelectual, como o Institutc Nacional da Propriedade Industrial (INPI). A cooperagao
entre esses atores € essencial para garantir a legalidade, a autenticidade e a protegao da marca
coletiva do cacau brasileiro.

Fortanto, ac adotar estratégias de marketing baseadas em protecio do produto, diferencia-
¢do das produgdes locais, uso do design e coordenagao entre os diferentes atores envolvidos, é
possivel construir uma marca coletiva brasileira para o cacau que valorize a sua origem, promova
caracteristicas (nicas e agregue valor ao produto nacional.

4 Consideragées Finais

A possibilidade de existir uma marca coletiva, seja nacional, ou para cada uma das [Gs,
pode gerar ao cacau de Tomé-Acu e do Sul da Bahia uma oportunidade de se destacarem no
mercado nacional ou internacional, desde que haja a garantia de autenticidade e de qualidade
do produto.

42 ‘Cadernos de Prospecgho, Salvador, v. 17, n. 1, p. 33-47, joneirc a margo, 2024,



PROFN

Programa de Pés-Graduacdo em Propriedade Intelectual e Transferéncia de

‘\g @ Tecnologia para a Inovacdo da Universidade de Brasilia

fortec UnB  PROFNIT/UnB

111

Analise A logi wporativo no uso do selo de Indicagho Geografica para o cacau entre os produtores da
Bahia (Sul da Bahia) e do Para (Tome-Agu)

A qualidade e a autenticidade do produto sdo observadas também na certificagio de
produto organico, concomitantemente com o uso de tecnologia agricola, como a produgao
sustentavel e chocolate fino, observada em ambas as regides. E necesséario, no entanto, que a
estratégia de marketing esteja intimamente ligada ao modo de produgao, pela valorizagdo da
Indicagao Geografica e utilizagio da matéria prima em produtos fortalecendo a imagem perante
os consumidores.

Esse contexto favorece a comercializagdo do cacau principalmente para empresas que
buscam produtos com apelo diferenciado no mercado internacional, além de trazer a visdo do
cacau nao apenas como commodity, mas como produto de origem. Esse processo, inclusive com
a criagao da marca, também pode contribuir para o desenvolvimento local, e como impacto
positivo na economia dos municipios das respectivas IGs.

A marca coletiva também pode ser utilizada como uma ferramenta de promocao e desen-
volvimento das redes de colaboragado entre produtores, cooperativas, instituigdes de pesquisa e
associagdes de classe, ao promover agdes de valorizagdo do territério e do patriménio cultural
associados ao cacau dessas regides.

Como contraponto, observa-se que sera necessaria a uniformizagio mercadolégica da
produgio de cacau com Indicagao Geografica Brasileira, a exemplo da criagio de marca nacio-
nal, a partir da revisao das estratégias mercadolégicas distintas observadas no cacau do Sul da
Bahia e aquele de Tomé-Agu no Para. A IG do Sul da Bahia tem sido usada como mecanismo
para valorizar e proteger a produgao de cacau dessa regido, proporciona a diferenciagao dos
produtos e contrapde-se a padronizagao presente nos conceitos de commadities brasileiros. Ja
o plano mercadolégico do cacau do Para envolve a diversificagido de produtos derivados do
cacau e cadeia de produgao sustentavel.

Além dessa visao mercadolégica, a dificuldade de criacio de marca coletiva para IGs de
cacau do Brasil esta relacionada a redugao de custos e riscos, que precisa ser enderegada tanto
para a sociedade civil (produtores, ICTs, empresas) quanto para o Governo. Observou-se essa
iniciativa, a partir da inovagao da pesquisa genética e a reintrodugao da lavoura na regido, vez
que foi a partir dessa busca genética realizada que houve o entendimento da suscetibilidade
extrema do cacau na Bahia a doenga fGngica Vassoura de Bruxa. Em relagao aos custos, as
desigualdades intrarregionais e a falta de estrutura de operacionalizagdo na cadeia do cacau
contribuem para a ineficiéncia logistica para exportacio da produgao cacaueira.

Como demonstrado até aqui, para atingir o objetivo de trazer maior visibilidade para o cacau
brasileiro, com aumento de valor econémico e cultural, sdo necessarios investimentos financei-
ros, sobremaneira no mercado internacional, além de restruturagdo da cadeia produtiva para
ambas as areas protegidas pela IG, e a colaboragdo entre produtores, sociedade civil e estado.

5 Perspectivas Futuras

Desenvolvimentos futuros nessa linha de pesquisa se concentram na analise comparativa
entre as culturas do cacau com as demais Indicagées Geograficas do Brasil, comparagao regio-
nal e nacional da produgado, com as respectivas politicas estaduais e nacionais de incentivo a
cultura do cacau.
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Ao antecipar futuras linhas de trabalho, espera-se que seja aplicada metodologia quanti-
tativa de dados para comparagao entre os dados das associagdes de produtores de cacau nas
regides com Indicagio Geogréfica e aquelas divulgadas pelos érgaos governamentais, a fim de
identificar, em graficos de dispersao, possiveis resultados e estudos sobre Marca Coletiva.

Fica aberta, também, linha futura de pesquisa para estudo das relagdes da Indicagao Geo-
grafica com a agricultura familiar.
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