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Resumo 
Objetivo do estudo: O artigo tem por objetivo apresentar formas adequadas para a avaliação 

de patentes decorrentes de novos produtos/processos desenvolvidos em centros de pesquisa e 

universidades. 

Metodologia/abordagem: Trata-se de um estudo de caso de um pedido de patente ao Instituto 

Nacional de Propriedade Intelectual (INPI) contemplando o processo de obtenção de óxido de 

grafeno e grafeno puro desenvolvido em uma universidade pública brasileira 

Originalidade/relevância: A transferência de conhecimento das universidades para o setor 

produtivo é essencial para a sociedade, pois há uma estreita relação entre o avanço científico e 

tecnológico e o estágio de desenvolvimento de uma nação. Contudo, no país, são escassos os 

estudos acadêmicos aplicados sobre o tema o que dificulta uma adequada precificação do bem 

ou serviço a ser transferido à iniciativa privada. 

Principais resultados: Os resultados apontam que o ativo em questão é capaz de gerar ao 

negócio receitas livres que suplantam o investimento necessário e tem um valor significativo.  

Contribuições teóricas/metodológicas: Procedeu-se a uma incursão na teoria de finanças 

corporativas adaptando métodos e procedimentos inerentes ao modelo de fluxo de caixa 

descontado e à teoria de opções reais que ensejaram uma aplicação adequada ao estudo de valor 

de uma patente.  

Contribuições sociais / para a gestão: O estudo pode contribuir para que as pesquisas 

desenvolvidas nas universidades cheguem à sociedade na forma de novos produtos, processos 

e serviços e remunerem adequadamente os esforços das instituições e de seus pesquisadores. 

 

Palavras-chave: Avaliação de patentes, Grafeno, Ciência e tecnologia 
 

 

Abstract 

Objective: The article aims to present adequate ways for the evaluation of patents arising from 

new products/processes developed in research centers and universities. 

Methodology/approach: This is a case study of a patent application to the National Institute 

of Intellectual Property (INPI) covering the process of obtaining graphene oxide and pure 

graphene developed at a Brazilian public university. 

Relevance/originality: The transfer of knowledge from universities to the productive sector is 

essential for society, as there is a close relationship between scientific and technological 

advances and a nation's stage of development. However, in the country, there are few applied 

academic studies on the subject, which makes it difficult to properly price the good or service 

to be transferred to the private sector. 

The main results: The results indicate that the asset in question is capable of generating free 

income for the business that surpasses the necessary investment and has a significant value. 

Theoretical/methodological contributions: An incursion into the theory of corporate finance 

was carried out by adapting methods and procedures inherent to the discounted cash flow model 

and to the real options theory that led to an adequate application to the study of the value of a 

patent. 

Social contributions to management: The study can help research developed at universities 

reach society in the form of new products, processes and services and adequately remunerate 

the efforts of institutions and their researchers. 

http://creativecommons.org/licenses/by-nc/3.0/br/
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Resumen 

Propósito del estudio: El propósito del artículo es presentar formularios apropiados para la 

evaluación de patentes resultantes de nuevos productos/procesos desarrollados en centros de 

investigación y universidades. 

Metodología/enfoque: Este es un estudio de caso de una solicitud de patente al Instituto 

Nacional de Propiedad Intelectual (INPI) que contempla el proceso de obtención de óxido de 

grafeno y grafeno puro desarrollado en una universidad pública brasileña. 

Originalidad/pertinencia: La transferencia de conocimientos desde las universidades al sector 

productivo es fundamental para la sociedad, ya que existe una estrecha relación entre el avance 

científico y tecnológico y el nivel de desarrollo de una nación. Sin embargo, en el país existen 

pocos estudios académicos aplicados sobre el tema, lo que dificulta la tarificación adecuada del 

bien o servicio a transferir al sector privado. 

Principales resultados: Los resultados indican que el activo en cuestión es capaz de generar 

ingresos gratuitos para el negocio que superan la inversión necesaria y tiene un valor 

significativo. 

Aportes teóricos/metodológicos: Se realizó una incursión en la teoría de las finanzas 

corporativas, adaptando métodos y procedimientos inherentes al modelo de flujo de caja 

descontado y la teoría de las opciones reales, lo que dio lugar a una adecuada aplicación al 

estudio del valor de una patentar. 

Aportes sociales/de gestión: El estudio puede contribuir a que la investigación realizada en las 

universidades llegue a la sociedad en forma de nuevos productos, procesos y servicios y 

retribuya adecuadamente el esfuerzo de las instituciones y sus investigadores. 

 

Palabras clave: Evaluación de patentes, Grafeno, Ciencia y tecnología. 
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1 INTRODUÇÃO  

 

A transformação de uma sociedade requer alterações tanto na base econômica quanto 

na estrutura social, sendo que a experiência dos países desenvolvidos mostra que o capital 

humano é o recurso fundamental para o desenvolvimento. Novos conhecimentos permitem 

gerar novas tecnologias que, consequentemente, irão refletir em mudanças econômicas, sociais 

e políticas.  

Conforme salientam Reis e Gomes (2017), os esforços empregados por meio das ações 

humanas viabilizam a capacidade de inovação das nações e a difusão tecnológica. Porter (1992) 

pontua que o desenvolvimento tecnológico é um dos fatores determinantes da competitividade 

e das estratégias de desenvolvimento dos países. Rapini, Silva & Albuquerque (2017) sustentam 

que o nível de inovações tecnológicas está diretamente ligado à taxa de ampliação de 

produtividade dos fatores de produção e ao processo de criação de novos mercados, estimulando 

o crescimento. 

Diante de tal contexto, figura a importância do fomento às atividades de ciência, 

tecnologia e inovação (CTI), especialmente no âmbito das economias emergentes. Essa política 

permite aprimorar as condições estruturais de uma sociedade, viabilizando mercados mais 

eficientes e competitivos no longo prazo (Miranda, Santos, Lima, Neto & Russo, 2017). 

Amaral, Iquiapaza, Correia, Amaral e Vieira. (2014) relatam que nos países emergentes 

como o Brasil, as pesquisas concentram-se, em geral, nas universidades públicas, já nos países 

desenvolvidos as grandes pesquisas são desenvolvidas nos laboratórios das empresas. Este 

descompasso é mostrado no Relatório Brasil x Inovação no Mundo, segundo o qual, no país, 

menos de 27% dos cientistas trabalham em projetos ligados às empresas, enquanto que nos 

Estados Unidos, país que se destaca pelas inovações de empresas como Apple, Facebook e 

outras, 80% dos pesquisadores estão inseridos em projetos ligados às empresas (Cassapo, 

2013). 

A Lei de Inovação nº 10.973, de 02 de dezembro de 2004, e sua regulamentação pelo 

Decreto nº 5.563 de 11 de outubro de 2005 e alterações posteriores, constituem importantes 

instrumentos ao incentivo à pesquisa e à inovação, possibilitando interações entre as 

Instituições Científicas, Tecnológicas e de Inovação (ICT) e empresas, bem como a 

transferência de tecnologia entre os setores. A legislação foi introduzida no sentido de estimular 

http://creativecommons.org/licenses/by-nc/3.0/br/
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à construção de ambientes especializados e cooperativos de inovação. No âmbito da legislação 

a União, os Estados, o Distrito Federal, os Municípios e as respectivas agências de fomento 

podem apoiar alianças estratégicas e o desenvolvimento de projetos de cooperação envolvendo 

empresas nacionais, ICT e organizações de direito privado sem fins lucrativos voltados para 

atividades de pesquisa e desenvolvimento, que objetivem a geração de produtos e processos 

inovadores. 

Sabidamente, um dos principais indicadores do grau de inovação tecnológica de um país 

é o total de patentes que ele possui, enfatizando assim a importância da propriedade intelectual 

na constituição de valor e de vantagens competitivas, pois valoriza a criatividade humana e gera 

riqueza para a sociedade (Instituto Nacional de Propriedade Industrial [IPI] & Confederação 

Nacional da Indústria [CNI], 2010). No país, a Universidade Federal de Minas Gerais (UFMG) 

ocupa, de acordo com vários relatórios do INPI, a primeira posição em registros de depósito de 

patentes de invenção dos residentes, o que torna o Núcleo de Inovação Tecnológica (NIT) da 

UFMG de grande relevância. A estrutura organizacional do núcleo recebe o nome de 

Coordenadoria de Transferência e Inovação Tecnológica (CTIT), que é responsável pela gestão 

de toda a propriedade intelectual gerada na Universidade, favorecendo e fortalecendo o sistema 

nacional de inovação com o compromisso e a responsabilidade de permitir que os esforços 

realizados por intermédio de pesquisas na Universidade cheguem à sociedade na forma de 

novos produtos, processos e serviços. 

Evidentemente, os esforços das entidades, mesmo as de direito público, e de seus 

pesquisadores devem ser recompensados, fornecendo compensação financeira que estimula 

novas pesquisas, a ciência e as inovações. A identificação de remuneração justa que contemple 

os esforços estabelecidos no processo criativo e a recuperação do investimento dispendido no 

decorrer da pesquisa não é uma tarefa fácil. Adriano & Antunes (2017, p.129), por exemplo, 

ressaltam que “ainda hoje poucas são as teorias e evidências empíricas entre indicadores, 

determinantes de preços, custos e quantidades de vendas de produtos protegidos 

intelectualmente”.  

Com o evento da lei de Inovação de 2004, o NIT da UFMG se tornou um dos principais 

do Brasil, esse modelo de gestão propiciou resultados significativos, na proteção das 

tecnologias, transferência para o setor empresarial, na disseminação da cultura de propriedade 

http://creativecommons.org/licenses/by-nc/3.0/br/
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intelectual, mediante licenciamentos de tecnologias, de parcerias estratégicas com outras 

instituições, da oferta de cursos e eventos sobre o tema e da criação de spin-offs acadêmicos. 

Contudo, a equipe técnica e a alta gerência da CTIT identificaram a necessidade de aprofundar 

as discussões sobre metodologias mais apropriadas para precificar as patentes, aproximando as 

análises realizadas no Órgão com aquelas correntemente praticadas pela academia e pelo 

mercado. 

Esta pesquisa é desenvolvida no âmbito desta iniciativa, por autoras que não estão 

vinculadas à CTIT, e propõe apresentar um estudo de caso para responder a seguinte pergunta: 

Como deve ser precificada/valorada uma Patente? Para responder a esta indagação, o artigo 

apresenta modelos apropriados de finanças para quantificar uma patente, e aplica os 

instrumentais para precificar o valor de um pedido de patente depositado no Instituto Nacional 

de Propriedade Intelectual (INPI) de um novo produto no âmbito da nanotecnologia. 

 

2 REFERENCIAL TEÓRICO 

Esta seção apresenta uma breve discussão sobre o papel da tecnologia e inovação e os 

modelos mais apropriados para avaliar uma patente. 

 

2.1 Tecnologia, inovação e os novos materiais 

 De acordo com Porter (1992), a transformação tecnológica tem o poder para influenciar 

a estrutura industrial e a vantagem competitiva das nações, surgindo daí a necessidade de 

proteger e fortalecer a pesquisa e o desenvolvimento (P&D). Segundo o autor, as estratégias 

empresariais bem-sucedidas têm focado na inovação como meio de criação de barreiras a novos 

competidores e de aumento da competitividade. 

 

 A Figura 1 ilustra a relação entre estratégia corporativa, estratégia de inovação e 

estratégia tecnológica. 

http://creativecommons.org/licenses/by-nc/3.0/br/
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Figura 1 - Relacionamento entre estratégias corporativas, de inovação e tecnológica. 
Fonte: Terra, J. C. (2012). 10 Dimensões da gestão da inovação uma abordagem para a transformação 

organizacional. Rio de Janeiro: Elsevier. (p. 38). 

 

 

 De acordo com o Manual de Oslo, “[...] as atividades de inovação são etapas científicas, 

tecnológicas, organizacionais, financeiras e comerciais, incluindo investimento em 

conhecimentos (The Organisation for Economic Co-operation and Development [OECD], 

2005). Por sua vez, Rapini, Silva e Albuquerque (2017) chamam atenção para o fato de que a 

inovação é resultado de um processo interativo que envolve confiança e lealdade e que possui 

característica multissetorial, ou seja, a capacidade de extrair diversos modos de inovação, 

processos institucionais e formas organizacionais diferentes de vários setores.  

 Tidd e Bessant (2015, p. 4) enfatizam que “a inovação é movida pela habilidade de 

estabelecer relações, detectar oportunidades e tirar proveito delas. Não consiste apenas na 

abertura de novos mercados, pode também significar novas formas de servir a mercados já 

estabelecidos e maduros”. Segundo eles, a gestão do processo de inovação possui muitas 

formas, que podem ser resumidas em quatro dimensões (4Ps) de mudança: inovação de produto; 

inovação de processo; inovação de posição, que diz respeito à alteração do contexto que 

produto/serviço são introduzidos; e a inovação de paradigma, que são variações nos modelos 

mentais básicos que orientam a atividade empresarial. 

Os impactos das inovações nas empresas e na economia dependem tanto da tecnologia, 

quanto do modelo de negócios, conforme retratado na Figura 2.  De acordo com a referida 

matriz, as inovações incrementais ocorrem no ambiente das tecnologias e dos modelos de 

http://creativecommons.org/licenses/by-nc/3.0/br/
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negócios existentes, enquanto que as inovações semiradicais introduzem pouco ou nenhuma 

mudança, nesses contextos. No caso das inovações radicais, essas incluem mudanças nos dois 

vetores, tecnológico e modelo de negócios e provocam grandes transformações na sociedade, 

conforme previsto de forma pioneira por Shumpeter (McCraw, 2007). 

 

 

Figura 2 - Framework da inovação 

Fonte: Adaptado de Davila, T., Epstein, M. J., & Shelton, R. (2007). As regras da Inovação: Como gerenciar, 

como medir e como lucrar. Porto Alegre: Bookman, (p. 59). 

 

 Ao se considerar as despesas com P&D identifica-se que nos países avançados (Estados 

Unidos, Japão e países da Europa) as cifras giram em torno de 2 a 4% do Produto Interno Bruto 

(PIB), sendo estas financiadas principalmente pelo setor privado. Em contraponto, nos países 

em desenvolvimento, como o Brasil, por exemplo, é possível perceber um cenário diferente. Os 

valores investidos em gastos inovativos são muito inferiores, em torno de 1% do PIB. Outra 

diferença fundamental é que o setor público é o principal financiador dessas iniciativas, e as 

instituições de ensino superior são as principais executoras (Rapini, Silva & Albuquerque, 

2017). 

 O pedido de patente que é objeto deste artigo não foge à regra, e foi obtido pelos esforços 

realizados em uma IES pública, no contexto da pesquisa por novos materiais. Refere-se ao 

produto óxido grafite (OGr), que é conseguido pela esfoliação de grafite previamente oxidado, 

e do óxido de grafeno (GO).  

 A tecnologia é caracterizada como nanotecnologia, pois lida com a matéria em níveis 

moleculares, cuja ordem de dimensão é 1 a 100 nanômetros (1 nanômetro = 1 bilionésimo de 

http://creativecommons.org/licenses/by-nc/3.0/br/


 

 
 

 

Journal of Management & Technology, Vol. 23, n. 1, p. 195-219, jan./mar. 2023       203 

 

 

 

 

  

  
 

Francielle Rodrigues Souza, Macilene Gonçalves de Lima, Viviane 

Mota Messias, Stefânia Moura Lima 

 
 
 

metro, 10-9m), ou seja, possui a capacidade de manipulação da estrutura da matéria e dos 

fenômenos na escala de tamanho possibilitando a manifestação de novas propriedades 

macroscópicas em materiais e dispositivos físicos, químicos e biológicos (Loural, 2014).  

 O grafeno vem do grafite, o "lead" em um lápis: uma espécie de carbono puro formado 

a partir de um plano com camadas empilhadas de átomos. Grafeno é o nome dado a um 

composto inteiramente de átomos de carbono unidos em uma rede de hexágonos repetidos 

dentro de um único plano com apenas um átomo de espessura (Geim & Kim, 2008). Assim, sua 

estrutura pode ser entendida como uma única folha de grafite separada de sua estrutura 

tridimensional. Trata-se do material mais fino e resistente que se conhece, com potenciais 

aplicações nas áreas de eletrônica, compósitos, dispositivos de estocagem de energia, sensores 

e membranas, entre outras (CTIT, 2017). Envolve um conjunto de propriedades excepcionais 

como condutividade térmica e elétrica elevada, boa transparência, boa resistência mecânica, 

flexibilidade inerente a enorme área superficial específica (Vieira & Vilar, 2016; Chodos, 

2004). 

 Marion e Hasan (2016) comentam que por ser um material promissor, o grafeno é visado 

pelas empresas do mundo todo que objetivam sair na frente no desenvolvimento de produtos 

inovadores com a utilização desta tecnologia. Na Figura 3 se encontram as diversas pesquisas 

em desenvolvimento com o grafeno. 

 

Região 

 

Tipo de pesquisa 

 

Responsáveis 

 

 

Europa 

 

 

Uso do grafeno na modificação dos tecidos usados nas 

roupas de proteção contra o fogo. 

Instituto Hohenstein, as 

empresas alemãs Ionic Liquids 

Tecnologies (IoLiTec) e 

Fuchsuber Techno-Tex e as 

belgas Centexbel e Soieries 

Elite. 

Alemanha Uso das propriedades especiais do grafeno para produzir 

elementos-chave de uma retina artificial. 

Universidade Técnica de 

Munique. 

 

 

Reino 

Unido 

Desenvolvimento de carregador que pode ser utilizado em 

qualquer celular ou tablet com porta Universal Serial Bus 

(USB) padrão que recarrega a bateria do celular em 5 

minutos através de um supercapacitor de grafeno, 

substituindo o alumínio que era usado. 

 

 

Empresa Zap & Go sediada na 

Universidade de Oxford. 

 

 

 

América 

Solução para a dessalinização da água do mar por meio da 

patente do material Perforene, que é uma solução de filtração 

molecular projetada para atender à crescente demanda global 

por água potável. Essa membrana apresenta buracos com 

tamanho de um nanômetro ou menos em uma folha de 

grafeno. 

 

 

Lockheed Martin, empresa 

sediada em Bethesda (Estados 

Unidos). 
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Ásia 

Solução com base no grafeno para a necessidade dos veículos 

elétricos de baterias que suporte a recuperação e reutilização 

da energia que normalmente é desperdiçada quando os freios 

desaceleram o veículo. 

 

Instituto de Ciência e Tecnologia 

Gwangju na Coréia. 

 

 

Irã 

Produção de um biosensor com repetibilidade simples, 

adequado para a medição da glicose em seres humanos, e 

consequentemente, para diagnosticar a diabetes através de 

uma combinação de nanopartículas de ouro-grafeno. 

 

Universidade de Tecnologia de 

Amirkabr. 

 

Oceania 

 

Introdução do grafeno na espuma dos colchões. O grafeno é 

combinado ao material para produzir uma memória na 

espuma para proporcionar não só conforto, como também 

conduzir o calor para longe do corpo. 

Empresa Sleepyhead, parte do 

grupo The Comfort NA da 

Austrália, Nova Zelândia, Nova 

Guiné. 

Figura 3 -  Pesquisas envolvendo o uso da tecnologia do grafeno no mundo 
Fonte: Adaptado de Marion, B., & Hasan, N. (2016). Grafeno: Inovações, aplicações e sua comercialização. 

Interfaces científicas, exatas e tecnológicas. 

 

 De acordo com pesquisa realizada pela CTIT da UFMG, em 2016 havia cerca de 100 

empresas no mundo relacionadas ao grafeno, sendo que a maioria atuava tanto na produção 

quanto na exploração de aplicações desse nanomaterial. A pesquisa ainda apontou uma previsão 

de taxa de crescimento anual composta de 44% até 2020. No que tange à perspectiva do Brasil, 

Borelli (2015, p. 9) afirma que “não existe uma base de dados sistematizada sobre o mercado 

dos produtos, processos e serviços baseados em nanotecnologia” e que o investimento na área 

ainda é tímido quando comparado às cifras globais.  

 Entretanto, existem algumas iniciativas domésticas de investimentos no grafeno para 

melhorar a qualidade dos produtos e materiais e de vida das pessoas. Em março de 2016, a 

Universidade Presbiteriana Mackenzie, em São Paulo, inaugurou o Centro de Pesquisas 

Avançadas em Grafeno, Nanomateriais e Nanotecnologias denominado MackGraphe. Os 

estudos foram iniciados em 2013 com orçamento em torno de US$ 20 milhões que incluiu a 

construção deste centro. 

 Outro esforço se dá no âmbito de uma parceria firmada entre a Companhia de 

Desenvolvimento Econômico de Minas Gerais (Codemig), a UFMG e o Centro de 

Desenvolvimento de Tecnologia Nuclear (CDTN) - unidade de pesquisas da Comissão 

Nacional de Energia Nuclear (CNEN), que tem por objetivo inicial o desenvolvimento da 

tecnologia de produção do grafeno, em escala piloto. Estima um investimento de R$ 21,3 

milhões em três anos (Fundação do Desenvolvimento da Pesquisa [Fundep], 2016). 

 O Estado de Minas Gerais se destaca ainda por possuir uma das maiores reservas 

mundiais de grafita, mineral a partir do qual se extrai o grafite. As reservas mundiais são de 
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aproximadamente 131,4 milhões de toneladas, das quais 59,5 milhões estão localizadas no 

Brasil (Fundep, 2016). 

 Observa-se que grande parte dos investimentos é realizada por órgãos de fomento. 

Entretanto, considerando que o uso da tecnologia possibilita a introdução de novos produtos e 

processos, é viável a transferência de tecnologia ao setor privado, que poderá explorá-la 

comercialmente, usufruindo dos seus resultados e fazendo com que a sociedade também se 

beneficie, tanto pela formação de profissionais quanto pelos impactos dos produtos na melhoria 

na qualidade de vida da população. 

 

2.2 Modelos de avaliação aplicados à patentes 

 

As patentes estão relacionadas aos direitos de propriedade intelectual e de acordo com 

normas internacionais da contabilidade enunciadas pelo International Accounting Standards 

Board (IASB) são classificadas como ativos intangíveis. Conforme ressaltado por vários 

autores, não constitui tarefa simples mensurar os valores relacionados à propriedade intelectual 

(Adriano &, 2017; Aveni & Carvalho, 2017; Amaral, Iquiapaza, Correia, Amaral, & Vieira, 

2014). 

Damodaran (2014) e Copeland, Koller e Murrin (2013) argumentam que o preço justo 

da empresa está diretamente ligado à riqueza que ela pode gerar e que o método de avaliação 

de qualquer ativo deverá estar fundamentado no fluxo de caixa, no risco e no tempo. Assim, o 

método conhecido como fluxo de caixa descontado pode ser, também, empregado para 

precificar uma patente. Contudo, de acordo com Copeland & Antikarov (2001), ativos como 

patentes podem apresentar aspectos importantes, como as possibilidades de adiamento ou atraso 

na implantação de um projeto, que não são levados em consideração, e consequentemente 

podem alterar o valor do projeto, fazendo com que a aplicação da teoria de opções reais seja 

recomendável. Assim sendo, para avaliar a transferência da tecnologia, que é o objetivo desta 

pesquisa, foram utilizados o modelo de fluxo de caixa descontado e a teoria de opções reais. 
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2.2.1 O modelo de fluxo de caixa descontado 

O modelo de fluxo de caixa descontado reside em trazer os fluxos livres de caixa 

obtidos ao longo do ciclo do projeto para o presente, empregando-se uma taxa de desconto 

que reflita o custo estimado do capital empregado (equação 1):  

 

                      Valor presente líquido =  ∑
𝐹𝐶𝐿𝑡

 (1+𝑟)𝑡                                                       (1)         

                                

Sendo, FCLt = fluxo livre de caixa da empresa no período t; r = taxa de desconto representada 

pelo custo médio ponderado de capital (WACC). 

O fluxo de caixa livre retrata os resultados operacionais da empresa, deduzidos do 

imposto de renda e das retenções líquidas na empresa para fazer face aos investimentos e ao 

aumento do capital de giro.  Por sua vez, o cálculo do WACC envolve considerações sobre a 

estrutura de capital, e estimativas do custo do capital próprio (Equity) e do custo da dívida 

(D). 

   O CAPM (Capital Asset Pricing Model) tem sido objeto de várias críticas 

(Fernandez, 2010; Fama & French, 2004), mas continua sendo a abordagem mais utilizada 

para a precificação do custo de capital próprio (Levi & Welch, 2016; Da, Guo & Jagannathan, 

2012). Esta teoria estabelece o retorno de qualquer ativo em função do risco assumido (Sharpe, 

1964; Lintner, 1965), conforme apresentado na Figura 4. 
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   Figura 4 -    Custo Médio Ponderado (WACC) 

 Fonte: Adaptado de E. Kislingerová. (2000). Using of the economic value added model for valuation of  

company. Prague University of Economics. Biatec, Roãník, 8(1), p. 39. 

 

A estrutura de capital reflete as fontes de financiamento da empresa, e que podem ser 

provenientes do capital próprio e de dívidas de curto e de longo prazo. A alavancagem, 

representada pelo uso de dívida, constitui um dos fatores mais importantes na implementação 

de estratégias corporativas, pois amplia as possibilidades de crescimento da empresa e 

possibilita que a empresa aufira benefícios fiscais (Miller, 1988; Fama & Stern 2016). 

Contudo, como a dívida aumenta o risco da empresa, postula-se que quanto maior a dívida 

maior o risco (beta alavancado), o que coloca limites para essa fonte de financiamento 

(Moreira, Locatelli, & Afonso, 2015). A Figura 3 ilustra a forma de cálculo do WACC, que 

é influenciado pela intensidade de diferentes fontes de financiamento e os seus custos, bem 

como pelos benefícios fiscais advindos do uso de capital de terceiros. 
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2.2.2 Teoria das opções reais 

 

O FCD é amplamente utilizado nas análises de investimento, mas o instrumental tem 

suas limitações, especialmente no caso de patentes.  Primeiro, é um modelo determinístico e 

que não considera as incertezas e as probabilidades inerentes ao processo. Segundo, o modelo 

admite que o investidor tenha apenas duas opções: investir ou não investir. Conforme salientado 

por Copeland e Antikarov (2002), mudanças significativas das condições de mercado podem 

conduzir a ajustes na percepção do investidor com relação ao investimento e, 

consequentemente, no fluxo de caixa. Póvoa, (2012, p.434) afirma que “quanto mais 

flexibilidade potencial existir, maior deve ser o valor da empresa”.  

           O valor da flexibilidade pode ser captado pela Teoria de Opções Reais (TOR), podendo 

ser usados para este fim o modelo Binominal e o modelo de Black-Scholes. O primeiro método 

foi desenvolvido por Cox, Ross e Rubistein (1979) que consideram a evolução do valor do ativo 

no tempo discreto. O segundo método, Black-Scholes (1973), foi desenvolvido com base no 

modelo de opção europeia e considera a evolução do valor do ativo em tempo contínuo. Este 

modelo prevê que os preços do ativo seguem uma distribuição probabilística dos retornos 

futuros mensurados de forma contínua e composta a partir dos seus preços (Copeland & 

Antikarov, 2002). 

O valor da opção de compra no modelo Black-Scholes é obtido da seguinte forma: 

 

 

 

                    Valor da Opção = S × N(d1) − E × e−r×t × N(d2)                                             (2) 

 

                      𝑺𝑵(𝒅𝟏) − 𝑲𝒆
−𝒓𝒕𝑵(𝒅𝟐) (3) 

 

      

                        𝒅𝟏 =
𝑰𝒏 (

𝑺
𝑲) + (𝒓 +

𝝈𝟐

𝟐 ) 𝒕

√𝒕
𝝈  

 

                          𝒅𝟐 = 𝒅𝟏 − √𝒕
𝝈

 

               (4) 

 

                

(5) 
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Sendo: 

S = valor do ativo subjacente sujeito a risco, que no caso de um projeto é dado pelo valor 

presente dos seus fluxos de caixa. O valor da opção de compra aumenta com o valor do ativo 

subjacente. 

E = preço de exercício da opção (Strike price). É o investimento necessário para levar adiante 

o negócio. À medida que o preço de exercício aumenta (investimento requerido), o valor de 

uma opção de compra diminui. 

t = prazo até o vencimento da opção. O valor da opção aumenta com o aumento do prazo de 

expiração da opção. 

r = taxa de juros livre de risco correspondente à vida da opção. O valor da opção se eleva com 

o aumento da taxa de juros livre de riscos. 

σ2 = variância do logaritmo do valor do ativo subjacente. O valor da opção depende do valor do 

ativo subjacente estar acima do preço de exercício, sendo que a probabilidade disso ocorrer 

depende da volatilidade do ativo subjacente. Quanto maior a volatilidade maior o valor da opção 

de compra. 

Na equação (2) E x e–rxt é o valor presente do preço de exercício, e N(𝑑1) e N(𝑑2) são 

probabilidades, estimadas com o uso de uma distribuição normal acumulada. Damodaran 

(2014) ressalta que na precificação pelas opções com a possibilidade de atraso no 

desenvolvimento de um produto (opções reais) deve-se acrescentar uma sexta variável no 

modelo: a perda de receitas do projeto (opções reais) devido a atraso no lançamento do produto. 

Com a introdução da opção de atraso no desenvolvimento do produto, a avaliação de uma 

patente pela TOR, é dada por:   

 

 

                         𝐕𝐚𝐥𝐨𝐫 = S x  e-y x t  x N(d1) – E x e-r x t x  N(d2)                                             (6) 

 

                          𝐝𝟏 =
𝐋𝐧(

𝐒

𝐄
)+(𝐫 −𝐲 + 

𝛔𝟐

𝟐
)×𝐭

√𝛔𝟐×𝐭
                                                                                    (7) 

 

                          𝐝𝟐 =  𝐝𝟏 − √𝛔𝟐 × 𝐭                                                                                         (8) 

 

O custo de atraso é representado por Y = n / t, sendo n o número de anos de atraso no lançamento 

do produto.  
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3 METODOLOGIA 

 

A presente pesquisa constitui um estudo de caso e se caracteriza por ser descritiva, 

utilizando uma abordagem quantitativa para o tratamento dos dados (Yin, 2014).  O objeto de 

estudo é um pedido de patente que foi desenvolvido no âmbito de uma IES, e depositado no 

Instituto Nacional de Propriedade Intelectual (INPI). A gestão do ativo é de responsabilidade 

da coordenação de transferência de inovação tecnológica da IES, que tem como missão atuar 

na gestão do conhecimento científico e tecnológico, exercendo, também, atividades 

relacionadas à disseminação da cultura de propriedade intelectual, e à comercialização das 

inovações geradas na instituição. 

A construção do fluxo de caixa derivado da exploração do pedido de patente levou em 

consideração os seguintes itens: Receitas Operacionais Líquidas; Custos e Despesas 

Operacionais e Administrativas; Depreciação e Amortização; Tributos Diretos; Despesas de 

Capital (CAPEX); Variação da Necessidade de Capital de Giro (NCG) e o Fluxo de Caixa 

Livre. Os preços de venda do produto foram cotados em dólar e convertidos pela taxa média de 

câmbio do ano inicial (2019). Admitiu-se queda nominal dos preços em face da necessidade de 

conquista de fatias de mercado nacional. Aplicou-se se os reajustes de receitas em reais e de 

custos de acordo com inflação de 4% a.a. ao longo do ciclo do projeto, alinhada as expectativas 

de mercado. 

A apuração da taxa de desconto se deu a partir do conhecimento do custo de capital 

próprio, e para tal foi utilizado o CAPM que estabelece o retorno esperado de qualquer ativo 

em função da taxa livre de risco (rf), da volatilidade do ativo representado pelo coeficiente beta 

(β), e pelo o prêmio de risco de mercado (rm – rf), na forma indicada na Figura 3. 

Tendo em vista que a valoração se refere a uma patente e não a empresa em 

funcionamento com ações listadas em bolsa de valores, foi necessário adotar o método bottom 

up com o uso de retornos de ações de empresas de risco similar para a estimativa do beta. 

Ademais, como não se identificou empresas de risco similar no país, a solução foi adequar o 

risco sistemático a partir do beta desalavancado referente ao setor de química básica dos países 

emergentes, disponível no site de Damodaran (www.damodaran.edu). Essa forma de apuração, 

com o emprego do método bottom up e dados de outros países, é justificada por autores 
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consagrados como o próprio Damodaran (2014) e Copeland, Koller e Murrin (2013). Conhecido 

o beta desalavancado, foi necessário realavancá-lo, nos casos de uso de dívida como uma das 

fontes de financiamento do projeto, utilizando para tal fim a fórmula de Hamada (1971), 

admitindo-se que o beta desalavancado da firma que irá explorar o pedido de patente, equipara-

se à do setor. 

Essa abordagem também tem sido objeto de críticas (Renzi; Sancetta; Orlando, 2013), 

Mas Continua Sendo largamente empregada em trabalhos aplicados (Damodaran, 2014), e foi 

adotada no presente artigo. 

 

                              BU = BL / [1+ (1 – t) (D/E)]                                  (9) 

Sendo: 

BU = beta não alavancado da empresa; 

BL = beta alavancado da empresa; 

D/E = relação dívida/capital próprio; 

t = alíquota tributária da empresa. 

 

Foram utilizadas diferentes estruturas de capital (uso de capital próprio e de terceiros), 

passíveis de serem adotadas em empresa que deverá ser constituída para explorar a patente, o que 

permitiu identificar os efeitos da alavancagem financeira na geração de valor. 

Quanto ao ativo livre de risco, foi selecionado o título soberano brasileiro Nota do 

Tesouro Nacional série B (NTN-B Principal), indexada pelo IPCA. A rentabilidade real do 

título de 10 anos era de 5,07% a.a. No que tange ao prêmio de risco, adotou-se uma taxa de 5% 

a.a., com adição de um prêmio de liquidez de 1%, e esse prêmio de risco está em linha com as 

recomendações de Póvoa (2012). 

O custo da dívida foi obtido com dados de uma linha especial de crédito destinada aos 

setores de inovação tecnológica ofertada pelo Banco de Desenvolvimento de Minas Gerais 

(BDMG).  

Para estimar o valor da opção real pelo modelo de Black e Scholes foram empregadas, 

além da referida taxa livre de risco, as seguintes variáveis: preço corrente do ativo subjacente 

(S) = valor presente obtido nas simulações do modelo FCD. Preço de exercício da opção (K) = 

http://creativecommons.org/licenses/by-nc/3.0/br/
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valor do investimento requerido, que é a soma do CAPEX e da necessidade do capital de giro.  

Prazo para exercício (t = 10), que corresponde o período da licença concedida pela IES. Custo 

de atraso no funcionamento da empresa (y = n/t). Volatilidade do preço do ativo subjacente, 

medida pela variância de valor de patrimônio do setor de química básica (𝝈𝟐 = 0,1186). Este 

valor foi extraído do “Equity Standard Deviation Emerging Countries” apresentado no site de 

Damodaran (2019). 

 

4 ANÁLISE DOS RESULTADOS 

 

Empregando-se o beta desalavancado de 0,91, levantado de acordo com os 

procedimentos metodológicos, e diferentes estruturas de capital, foram obtidos os betas 

alavancados associados à exploração da patente (Tabela 1). Nota-se que o maior uso de dívidas 

irá promover o aumento do beta, uma vez que quanto maior a alavancagem financeira, maior o 

risco para o investidor. No caso de ausência de dívida, o beta relevante é o desalavancado, e a 

taxa de desconto reflete apenas o custo do capital próprio.  

Para o cálculo do WACC considerou-se além do custo de capital próprio, o custo de 

dívida tomando como base taxa informada pelo BDMG, cujo custo bruto é de 12% ao ano. 

Ponderando que o enquadramento tributário da empresa deve ser o de lucro real, haverá 

dedução fiscal de 34% referente ao pagamento de juros. Assim sendo, a taxa líquida de juros 

empregada foi de 7,92% ao ano. Observa-se que custo do capital próprio variou 14,62% a 

17,62% a.a., e este aumenta com o uso de maior alavancagem. Contudo, como a dívida é mais 

barata, consoante ao seu menor risco, e proporciona dedução fiscal, o WACC é reduzido com 

emprego mais intenso de capitais de terceiros (Tabela 1). 
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 Tabela 1 
Custo de oportunidade do capital 

Participação 

Capital  

Próprio (%) 

     

       Beta (ß) 

Custo Capital 

Próprio – re 

(%) 

Custo Capital 

Terceiros - rd ( 

%) 

 

WACC (%) 

100 0,91¹ 14,62 N.A³ N.A³ 

70 1,17 ² 15,91 7,92 13,51 

50 1,51² 17,62 7,92 12,77 

Nota: ¹ Beta desalavancado. ² Beta alavancado. ³ Não se aplica. 

.Fonte: Elaborada pelas autoras. 

 

O fluxo de caixa livre foi construído levando-se em consideração o tempo de vida útil 

da licença para a exploração do pedido da patente. Diante das informações da quantidade 

estabelecida para vendas e a capacidade de produção, foi possível mensurar a receita 

operacional de vendas. Quanto aos custos operacionais, chama-se atenção para o uso de aluguel 

de container nos dois primeiros anos na fase de validação da escala, substituído a partir daí por 

aluguel de um galpão onde será instalada a planta industrial.  O investimento em Capex foi 

projetado para os três primeiros anos, nos seguintes montantes: R$ 207.800,00, R$ 

1.448.000,00e R$ 1.611.000,00.  A depreciação foi aplicada de forma linear sobre os valores 

do Capex, e a necessidade de capital de giro foi estimada em 5% sobre projeção de receita 

líquida de vendas. 

A Tabela 2 detalha o fluxo de caixa livre projetado para os investidores ao longo de dez 

anos. Na primeira fase, três primeiros anos de funcionamento, a empresa apresenta fluxo de 

caixa acumulado negativo conforme seria de se esperar, pois é um período caracterizado pela 

construção da planta industrial e desenvolvimento do mercado. Esta situação é revertida no 

quarto ano, tornando-se positivo a partir daí. A margem bruta é elevada, pois é proporcionada 

por uma empresa de base tecnológica que se caracteriza pelo alto valor agregado no processo 

produtivo.  A empresa pelo seu porte apresenta uma ótima geração de caixa, e a margem 

EBTIDA (EBTIDA/ Receita Líquida) da empresa em pleno funcionamento é de cerca de 80%. 
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Tabela 2 

Fluxo de caixa livre para os investidores 

 

 

Os fluxos livres de caixa foram trazidos a valor presente aplicando-se o custo de 

oportunidade do capital, que é afetado pelo risco sistemático da indústria e responde às 

diferentes estruturas de financiamento Assim, o valor da licença referido ao pedido da patente 

reflete essas opções de estratégia corporativa conforme apresentado pela (Tabela 3).   

 

Tabela 3 

Valor da licença do pedido de patente segundo diferentes estruturas de capital 

Fonte de Financiamento 

Capital Próprio 

Valor Presente* 

(R$) 

Valor Presente 

Líquido* 

(R$) 

100% 15.577.379 14.752.037 

50% 16.477.939 15.652.597 

30% 17.114.165 16.288.823 

Nota: Em reais de 2019. 

Fonte: Estimativas das autoras. 

 

Ano 1 - Base Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano 10

Receita Bruta 129.538,79 747.946,59 3.904.838,43 12.004.027,79 14.127.619,82 13.427.517,03 12.750.176,89 12.118.334,12 11.507.034,64 10.937.057,05

(-)Deduções 27.526,99 158.938,65 829.778,17 2.550.855,90 3.002.119,21 2.853.347,37 2.709.412,59 2.575.146,00 2.445.244,86 2.324.124,62

Receita Líquida 102.011,80 589.007,94 3.075.060,26 9.453.171,88 11.125.500,61 10.574.169,66 10.040.764,30 9.543.188,12 9.061.789,78 8.612.932,42

(-)CPV 203.466,68 120.624,39 162.190,14 455.164,62 556.763,71 556.673,11 556.562,39 556.478,66 556.535,36 556.680,45

Resultado Bruto -101.454,87 468.383,55 2.912.870,12 8.998.007,26 10.568.736,90 10.017.496,55 9.484.201,91 8.986.709,47 8.505.254,43 8.056.251,98

Margem Bruta -0,99 0,80 0,95 0,95 0,95 0,95 0,94 0,94 0,94 0,94

(-)Despesas Operacionais 506.906,00 783.641,04 926.044,29 1.102.794,17 1.146.905,93 1.192.782,17 1.238.215,88 1.285.375,84 1.336.790,87 1.390.262,52

  Aluguel container 9.600,00 4.992,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

  Aluguel galpão 0,00 31.200,00 64.896,00 67.491,84 70.191,51 72.999,17 75.919,14 78.955,91 82.114,14 85.398,71

  Pessoal (incluindo encargos) 336.000,00 455.884,00 645.390,72 812.939,21 845.456,78 879.275,05 914.446,05 951.023,90 989.064,85 1.028.627,45

  Serviços de terceiros 9.000,00 35.256,00 73.332,48 76.265,78 79.316,41 82.489,07 85.788,63 89.220,17 92.788,98 96.500,54

  Despesas comerciais 77.600,00 95.888,00 84.581,12 85.939,61 89.377,19 92.952,28 94.392,80 95.799,83 99.631,83 103.617,10

  Despesas administrativas 59.600,00 39.655,20 57.843,97 60.157,73 62.564,04 65.066,60 67.669,26 70.376,03 73.191,07 76.118,72

  Licenças e taxas 15.106,00 120.765,84 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

(-)Despesas com Royalties 4.080,47 23.560,32 123.002,41 378.126,88 445.020,02 422.966,79 401.630,57 381.727,52 362.471,59 344.517,30

EBITDA -612.441,35 -338.817,81 1.863.823,42 7.517.086,22 8.976.810,95 8.401.747,59 7.844.355,46 7.319.606,10 6.805.991,96 6.321.472,16

Margem EBITDA -6,00 -0,58 0,61 0,80 0,81 0,79 0,78 0,77 0,75 0,73

(-)Depreciação -20.780,00 -165.580,00 -326.680,00 -326.680,00 -326.680,00 -326.680,00 -326.680,00 -326.680,00 -326.680,00 -326.680,00

EBIT (Resultado operacional) -633.221,35 -504.397,81 1.537.143,42 7.190.406,22 8.650.130,95 8.075.067,59 7.517.675,46 6.992.926,10 6.479.311,96 5.994.792,16

(-) Tributos sobre lucro (IRPJ e CSLL) 0,00 - -61.485,74 -1.768.261,98 -2.941.044,52 -2.745.522,98 -2.556.009,66 -2.377.594,87 -2.202.966,07 -2.038.229,33

NOPLAT -633.221,35 -504.397,81 1.475.657,68 5.422.144,24 5.709.086,43 5.329.544,61 4.961.665,80 4.615.331,23 4.276.345,90 3.956.562,82

(+)Depreciação 20.780,00 165.580,00 326.680,00 326.680,00 326.680,00 326.680,00 326.680,00 326.680,00 326.680,00 326.680,00

(-)CAPEX 207.800,00 1.448.000,00 1.611.000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

(-) Δ Necessidade Capital de Giro 5.100,59 -24.349,81 -124.302,62 -318.905,58 -83.616,44 27.566,55 26.670,27 24.878,81 24.069,92 22.442,87

Fluxo de Caixa livre para empresa -825.341,94 -1.811.167,62 67.035,07 5.429.918,65 5.952.149,99 5.683.791,16 5.315.016,07 4.966.890,04 4.627.095,81 4.305.685,69

Fonte: Dados da pesquisa e estimativas das autoras.

Tabela 2 - Fluxo de caixa livre para os investidores
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A primeira simulação retrata o financiamento do projeto apenas com recursos dos 

investidores. Com uma estrutura de capital sem a presença de dívida, o valor da licença do 

pedido de patente (VPL) foi estimado em R$ 14,7 milhões. O resultado foi obtido trazendo-se 

os fluxos futuros de caixa livres (FCL) a valor presente, com uma taxa de desconto de 14,62%, 

que foi adicionado ao FCL (negativo) observado no ano base. A segunda simulação contemplou 

a estrutura de capital composta igualmente por capital próprio e de terceiros (WACC = 13,51%). 

O valor encontrado (R$ 15,6 milhões) é superior em 6% aquele apontado na simulação 1. Há 

um aumento do risco inerente ao uso do capital próprio pela alavancagem, mas este é mais do 

que compensado pelo menor custo da dívida e pelos incentivos fiscais no uso do capital de 

terceiros. A terceira simulação retrata uma forte alavancagem (WACC = 12,77% a.a.), 

resultando em um VPL de R$ 16,3 milhões. 

Percebe-se, em linha com o referencial teórico, claramente o efeito da alavancagem 

financeira no valor do ativo, sendo que a estrutura com maior percentual de dívidas é a que 

proporciona valor mais elevado aos investidores.  Entretanto, é importante salientar que, apesar 

do valor ser maior com o uso de capital de terceiros, os resultados alcançados nas diferentes 

simulações de estrutura de capital não foram muito discrepantes. Esta pequena sensibilidade 

reflete o risco do negócio e permite uma breve reflexão sobre o financiamento de empresas 

nascentes no setor de tecnologia. O projeto tem de ser robusto o suficiente para gerar as receitas 

necessárias para recompensar o capital investido, sendo de pouca valia recorrer ao capital de 

terceiros, pois a precificação correta resultará em um custo de oportunidade de capital 

igualmente elevado, em face dos riscos assumidos em um projeto de inovação. Esta conclusão 

está em linha com as assertivas de Modigliani e Miller (1958). 

 Como o projeto ensejou a situação muito “in the money”, não seria necessário empregar 

a TOR, o que foi feito apenas para mostrar que a licença do pedido da patente tem valor mesmo 

admitindo-se que após a aquisição concedida pela IES o investidor decida atrasar a implantação 

do projeto. Se, por exemplo, ocorresse um atraso de dois anos, com a perda consequente desses 

fluxos anuais de caixa, o projeto não destruiria valor sendo este estimado em cerca de R$ 1,2 

milhão. 
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5 CONSIDERAÇÕES FINAIS 

 

 O objetivo deste artigo foi apresentar o valor de um ativo caracterizado pelo pedido de 

patente que engloba a síntese de óxido de grafeno (nano material). A licença a ser concedida 

aos investidores para a exploração comercial contempla uma tecnologia disruptiva, 

caracterizada por um produto inovador com um grande potencial de uso na indústria e na 

prestação de serviços.  

Os métodos contemplados para valoração do ativo foram o modelo de FCD e a TOR, e 

ambos instrumentais incorporam na análise medidas de risco, expressas pela volatilidade do 

ativo. No FCD, adotou-se o conceito de risco sistemático, consoante o uso do CAPM para 

mensurar o custo de capital próprio.  Na TOR empregou-se um conceito distinto de risco, sendo 

o mesmo refletido pelo risco total, que é expresso pelo desvio padrão dos retornos. 

 Os resultados foram bastante robustos e conferiram valor significativo para ao ativo. 

O VPL situou-se em média em cerca de R$ 15,5 milhões que é uma cifra representativa, haja 

vista o relativamente baixo volume de investimento necessário (capital fixo e de giro), da ordem 

de R$ 3,2 milhões (em valores correntes, dispendidos nos três primeiros anos de implantação 

do projeto). 

Evidenciou-se que uso de capital de terceiros cria mais valor aos investidores devido ao 

menor custo da dívida propiciado pelo benefício fiscal. Entretanto, a diferença na geração de 

valor possibilitada pelo uso de capital de terceiros não foi de grande expressão, e isto se explica 

pelo elevado risco sistemático de um setor de tecnologia, que foi captado no modelo de FCD 

pelo beta alavancado.  

A precificação se mostrou muito “in the money”, mas ainda assim optou-se por empregar 

a TOR para avaliar o projeto sob a ótica da flexibilidade, que permite analisar o efeito de um 

possível atraso na realização do investimento. Verificou-se que mesmo que fossem perdidos 

dois anos de fluxo de caixa de um total de dez anos, a opção de compra da licença de uso da 

tecnologia não destruirá valor dos investidores. 

Pode-se concluir este artigo ressaltando a importância em trazer para o debate o tema 

complexo de avaliação de patentes, e que é fundamental para a tomada de decisão de gestores 

de ICTs públicas e privadas. Especificamente, foram detalhados métodos apropriados de 
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economia e finanças corporativas para estimar o valor de um pedido de patente na área de 

nanotecnologia e os resultados foram interessantes e podem fornecer um balizamento nas 

negociações entre a IES e possíveis interessados na transferência da tecnologia que propiciará 

a produção de grafeno em escala industrial. Ademais, as autoras entendem que os conceitos, 

métodos e procedimentos apresentados podem ser empregados em outras instituições e em 

diferentes setores/produtos proporcionando uma visão mais ampla aos gestores nesta temática. 

Novos exercícios permitiriam identificar as fragilidades e pontos fortes da metodologia e 

verificar a sua adequação e consistência no que diz respeito às estimativas do valor de diferentes 

patentes. 
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