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Resumo

Objetivo: Analisar a influéncia das estratégias de registro de marcas e
de depésito de patentes sobre o desempenho econdmico-financeiro de
empresas de capital aberto da industria de transformacgao brasileira
entre os anos 1995 e 2014.

Originalidade/valor: A abordagem oferece reflexdes importantes para
tomada de decisdes pela gestao de firmas e por seus investidores. Ana-
lises do desempenho econémico-financeiro de empresas da industria de
transformacao brasileira, a partir da estratégia da protecao de sua pro-
priedade intelectual, especialmente considerando o intervalo temporal
analisado, n3o foram identificadas na literatura recente.

Design/metodologia/abordagem: Foram estudadas empresas da induastria
de transformacio com listagem na Bolsa brasileira. Consideraram-se os
anos entre 1995 e 2014, numa amostra composta por 49 companhias e
746 observacdes. As estimativas foram feitas por meio de modelos de
regressao em painel. As varidveis dependentes sao o valor de mercado e
o ROA. As varidveis independentes (controladas) sao registros de mar-
cas e depositos de patentes (propriedade intelectual).

Resultados: Evidenciou-se uma relagio positiva e estatisticamente signi-
ficativa entre os registros de marcas e depésitos de patentes e o valor de
mercado das firmas. Como sio ativos que refletem a imagem da empre-
sa no mercado, a prote¢do das marcas parece refletir bem sobre a per-
cepcao dos acionistas da empresa, o que repercute no valor de mercado.
No caso das patentes, o efeito positivo sobre o desempenho de mercado
estd relacionado a expectativa positiva do investidor sobre a aplicagdo da
firma em tecnologia, inovagdo e propriedade intelectual. Nao foram
identificados efeitos positivos da propriedade intelectual sobre o ROA.

Palavras-chave: inovagao tecnoldgica, marcas, patentes, industria de
transformacao, financas
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Abstract

Purpose: To analyze the influence of trademark registration and patent
application on the economic-financial performance of publicly traded
companies in the Brazilian manufacturing industry between 1995 and
2014.

Originality/value: The approach offers critical reflections for decision
making by firm management and its investors. Analyses of companies’
economic and financial performance in the Brazilian manufacturing
industry, based on the strategy of protecting their intellectual property,
especially considering the time interval analyzed, have not been identi-
fied in recent literature.

Design/methodology/approach: Manufacturing companies listed on the
Brazilian stock exchange were studied. Between1995 and 2014 were
considered in a sample composed of 49 companies and 746 observa-
tions. Estimates were made using panel regression models. The depen-
dent variables are market value and return on assets. The independent
variables (controlled) are trademark registrations and patent applica-
tions (intellectual property).

Findings: A positive and statistically significant relationship was obser-
ved between trademark registrations and patent applications and the
firms’ market value. As they are assets that reflect the company’s image
in the market, the protection of trademarks seems to reflect well on the
perception of the company’s shareholders, which impacts the market
value. In the case of patents, the positive effect on market performance
is related to the investor’s positive expectation of the firm’s application
in technology, innovation, and intellectual property. No positive impact
of intellectual property on the return on assets has been identified.

Keywords: technological innovation, trademarks, patents, manufac-
turing sector, finances
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INTRODUCAO

Nos ultimos anos, vem aumentando o volume de pesquisas sobre pro-
priedade intelectual e seu impacto na economia e no desempenho organiza-
cional. Esse mecanismo protege as criacdes humanas e as inovagdes tecno-
légicas, que sdo elementos estratégicos em empresas, especialmente nas
industrias, que trabalham, essencialmente, a partir de uma base tecnolégica.

O sistema de propriedade intelectual protege patentes, marcas, direitos
autorais, entre outros ativos. No Brasil, um avanco da area foi sua regu-
lamentacio, especialmente a partir dos anos 1990, por meio da divulgagio
e difusao de sua importancia no sistema de ciéncia, tecnologia e inovagio e
também na esfera econdmica nacional.

Entre os varios instrumentos legais outorgados, destaca-se a Lei n°® 9.279/
1996, conhecida como Lei de Propriedade Industrial. A propriedade indus-
trial protege as tecnologias e marcas utilizadas na indudstria, no comércio e
na agricultura (Russo et al., 2012), destacando-se, entre esses ativos, os
registros de marcas e as patentes.

As patentes protegem tecnologias, produtos ou processos que apresen-
tam os requisitos de novidade, atividade inventiva e aplica¢ao industrial. As
marcas, por sua vez, correspondem ao registro de logotipos ou sinais visual-
mente perceptiveis para distinguir e comercializar um produto ou servigo
(Nam & Barnett, 2011).

Esses elementos parecem ser importantes para o fortalecimento da ati-
vidade industrial nacional. A esse respeito, a literatura indica que o Brasil
tem sofrido, especialmente a partir de meados dos anos 1990, um forte pro-
cesso de desindustrializagdo (Cassiolato & Lastres, 2015; Departamento de
Pesquisas e Estudos Econdémicos [Depecon], 2014; Silva & Pereira, 2018),
com a queda da participagao do setor no produto interno bruto (PIB) de
48%, em 1985, para 25%, em 2013, tendéncia também seguida pela indastria
de transformacgao (Cassiolato & Lastres, 2015; Cassiolato & Szapiro, 2015).

Até 1996, o Brasil encontrava-se entre um dos 25 paises que mais movi-
mentavam tecnologia no mundo, importando e exportando marcas e paten-
tes. No ano em questao, houve a entrada de 3.319 patentes e de 5.903 mar-
cas e saida de 359 patentes e de 2.324 marcas. Nos anos subsequentes, o
pais ndo conseguiu acompanhar essa movimentagio, saindo da lista dos 25
paises mais importantes na area (Nam & Barnett, 2011).

A reversao desse quadro demanda o investimento na atividade de inova-
¢ao (Cassiolato & Lastres, 2015; Fujita & Jorente, 2015; Raimundo et al.,
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2017; Silva & Pereira, 2018). Para isso, é necessdria a priorizacao de investi-
mentos em pesquisa e desenvolvimento (P&D), produgio cientifica e prote-
¢ao de patentes (Pereira & Dathein, 2015) e de outros ativos de propriedade
industrial.

Considerando esse contexto, espera-se que o efeito dos intangiveis seja
positivo em relacao ao desempenho de empresas. Varios estudos tém busca-
do identificar o efeito gerado pela inovagdo e pelos recursos intangiveis,
como a propriedade intelectual, no desempenho econémico e financeiro
empresarial (Gallon et al., 2010; Kreuzberg et al., 2013; Lazzarotti et al.,
2011; Lima et al., 2014; Parente et al., 2014; Perez & Fama, 2006a, 2006b;
Schnorrenberger & Candido, 2014; Sprenger et al., 2017; Teh et al., 2008).

Apesar dos avangos recentes, ndo é usual na literatura um estudo que
tenha analisado a performance financeira de empresas brasileiras de capital
aberto a partir de seus ativos de propriedade intelectual, tais como prote¢ao
de patentes e registros de marcas.

Visando contribuir para os estudos sobre propriedade intelectual e seus
impactos econdmico-financeiros no ambito das organizag¢des, pretendeu-se,
com este trabalho, verificar a seguinte problematica:

* Em que medida houve influéncia dos registros de marcas e de depdsitos
de patentes sobre o desempenho financeiro de empresas brasileiras de
capital aberto no periodo compreendido entre 1995 e 2014?

Este estudo objetivou analisar a influéncia das estratégias de registro de
marcas e de depdsito de patentes sobre o desempenho financeiro de empresas
de capital aberto da industria de transformacio brasileira entre 1995 e 2014.
O trabalho toma como hipdtese bdsica que a propriedade intelectual tem
efeitos positivos sobre o retorno do ativo e sobre o valor de mercado (VM).

Foram estudadas as empresas das industrias de alimentos e bebidas,
quimica e téxtil, com listagem na Bolsa de Valores brasileira, visto que esses
foram os setores que apresentaram o uso mais intensivo de propriedade
intelectual em suas atividades, nos anos analisados. Para a abordagem, esti-
maram-se modelos em painel que avaliaram o impacto da propriedade inte-
lectual sobre o desempenho financeiro das firmas ao longo do tempo.

Avancou-se na literatura a partir dos trabalhos de Sprenger et al. (2017),
Mazzioni et al. (2014) e Teh et al. (2008), que analisaram o relacionamento
entre ativos intangiveis e desempenho por meio de modelos econométricos.

Além deste texto introdutdrio, o artigo apresenta uma revisao da litera-
tura, aspectos metodolégicos, resultados e discussoes, e consideragdes finais.
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INTANGIBILIDADE, INOVACAO € DESEMPENHO

Esta secao aborda estudos sobre o efeito dos ativos intangiveis, da ino-
vacdo e da propriedade intelectual sobre o desempenho de empresas. De
modo geral, a literatura investiga se esses ativos geram efeitos positivos
sobre o desempenho financeiro de firmas.

Ativos intangiveis e desempenho

A relagao entre intangiveis e desempenho de empresas pode ser explicada
a partir da Teoria da Visao Baseada em Recursos — VBR (Barney & Hesterly,
2018), segundo a qual as empresas utilizam recursos tangiveis e intangiveis
para a geragao de vantagem competitiva e para a atuagio estratégica perante
o mercado. Os ganhos e as vantagens competitivas oriundos desses ativos
ocorrem a partir do valor, da raridade, dos custos de imitagdo e da estrutura
organizacional (Modelo VRIO).

Considerando essas caracteristicas, varios estudos tém analisado o papel
dos intangiveis sobre o desempenho de empresas, tais como Mazzioni et al.
(2014), Sprenger et al. (2017), Schnorrenberger e Candido (2014), Lima
et al. (2014), Kreuzberg et al. (2013), Gallon et al. (2010), Parente et al.
(2014), entre outros.

Mazzioni et al. (2014) tentaram identificar o relacionamento entre ati-
vos intangiveis e desempenho econémico e financeiro de empresas de capi-
tal aberto do Brasil, da Russia, da India, da China e da Africa do Sul (Brics).
Foram feitas 5.028 observagoes entre 2009 e 2012. Para tanto, utilizaram
painel e estudaram a rentabilidade do ativo (return on assets — ROA), a renta-
bilidade do patriménio liquido (return on equity — ROE) e o giro do ativo a
partir do grau de intangibilidade, crescimento de vendas, tamanho, endivi-
damento, segmento econdmico e pais de origem. Identificaram que o grau
de intangibilidade influencia 0 ROA e o ROE.

Sprenger et al. (2017), de modo similar, fizeram a avaliagao do desem-
penho financeiro (ROA, ROE, margem de lucratividade, giro do ativo e lucro
por acdo) a partir do grau de intangibilidade de 688 empresas de capital
aberto da Argentina, do Brasil, do Chile, da Colombia, do México e do Peru,
entre 2008 e 2014. Perceberam que as empresas intangiveis intensivas pos-
suem melhor desempenho que as tangiveis intensivas e constataram ainda
que o grau de intangibilidade é favoravel ao ROA.

Schnorrenberger e Candido (2014), por sua vez, observaram o setor de
telecomunicages e identificaram que as empresas de alta tecnologia acabam
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investindo mais em intangiveis do que as de baixa tecnologia. Além disso,
sdo organizagdes que possuem VM superior.

Lima et al. (2014) estudaram, por meio de regressoes lineares, a relacao
entre grau de intangibilidade e desempenho econémico no setor de comér-
cio da Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de Sao Paulo (BM&FBovespa),
no periodo de 2010 a 2013, e observaram que existe rela¢ao entre intangibi-
lidade e desempenho econémico.

De modo contrario, Kreuzberg et al. (2013) avaliaram a relagio entre
indicadores financeiros e o grau de intangibilidade de 241 empresas brasilei-
ras de capital aberto. Perceberam que apenas o endividamento tem relagoes
significativas e explica o grau de intangibilidade. Enquanto isso, ROA, ROE,
liquidez geral, liquidez corrente, entre outros, nio mantém rela¢des signifi-
cativas com a intangibilidade empresarial.

Gallon et al. (2010), numa perspectiva especifica, estudaram o efeito
gerado pela inovagao sobre o desempenho econdmico-financeiro de micro e
pequenas empresas catarinenses que participaram do programa Juro Zero,
da Financiadora de Estudos e Projetos (Finep), que visou apoiar projetos
inovadores. Perceberam que o desempenho dos indices de liquidez e renta-
bilidade melhoraram apés o financiamento da inovagao pela Finep, enquan-
to o nivel de endividamento piorou.

Em outra analise acerca do impacto causado pelos incentivos da Finep
sobre o desempenho econémico-financeiro de firmas, verificou-se que empre-
sas mais inovadoras apresentaram melhores resultados. Com os recursos do
programa de apoio a inovagao, houve o estimulo ao desenvolvimento de
novas solugdes, o que repercutiu em melhores indices econdmico-financeiros
(Braga et al., 2014; Parente et al., 2014).

Brito et al. (2009), numa perspectiva diferente e utilizando regressao
linear multipla, analisaram empresas do setor quimico brasileiro. Sua con-
clusio é que nio ha relagio direta entre inovacao e lucratividade. Entretan-
to, ha um relacionamento estatistico positivo e significativo entre inovagao
e crescimento da receita liquida.

Godoy (2012), ao considerar a inovagao um recurso estratégico, criou
um modelo de regressao linear multipla e buscou mostrar o relacionamento
entre inovacgio e geracao de valor. Nesse sentido, mostrou como o valor
pode mudar em fungido de diferentes atividades ou tipos de investimento em
inovacao.

A pesquisa desenvolvida por Gupta (2011) também corrobora tais resul-
tados. Ele estudou a industria quimica brasileira de 1996 a 2008 utilizando
estimadores de efeitos fixos e aleatérios para um painel de dados nao balan-
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ceado. O autor concluiu que hd uma relagio positiva entre os gastos com
P&D, inovagdo e VM das empresas em questdo. Por fim, identificou que o
aumento do gasto com P&D em 1% gera o aumento de 0,26% do VM.

Belli (2009) estudou o total de 607 companhias com capital aberto na
National Association of Securities Dealers Automated Quotations (Nasdaq)
e New York Stock Exchange (NYSE), de 1997 a 2008, sendo 233 empresas
de tecnologia e 374 da velha economia (petroquimica, téxtil, entre outras).
Foi constatada uma relagao positiva entre empresas de tecnologia e o valor
das agOes. Verificou-se ainda que o valor estd diretamente relacionado ao
investimento em P&D efetuado pelas empresas.

Tidd (2001), por sua vez, avaliou as rela¢des entre inova¢ao e contingén-
cias ambientais, configuragdo organizacional e desempenho empresarial.
Nesse sentido, identificou que estes dois ultimos elementos s3o influencia-
dos pelos processos de inovagao.

Tais analises também s3o encontradas no estudo de Santos (2014),
segundo o qual a orientagao ao consumidor (OC), a capacidade de inovagao
do produto (CIP) e a performance financeira (PF) podem se relacionar, e,
nesse caso, a OC e a CIP influenciam diretamente a PE Além disso, a OC
influencia a CIP.

Santos et al. (2016) verificaram os efeitos dos tipos de inovag¢ao radical
(exploration) e incremental (exploitation) no desempenho de firmas brasileiras.
Analisaram 76 empresas, entre 2011 e 2012, por meio de testes de Mann-
-Whitney e regressao linear multipla e identificaram que os tipos de inova-
¢ao (exploitation e exploration) afetam negativamente os resultados, o que
pode ser explicado pelo fato de que os retornos sobre a inovagdao ocorrem em
um horizonte de tempo maior. Perceberam ainda que o lucro, a criagdao de
valor e o desempenho sdo superiores em empresas mais inovadoras.

Outra abordagem analisou a relagdo entre o retorno anormal e as despe-
sas com P&D em empresas brasileiras listadas. Por meio de 1.597 observa-
¢oes, de 1996 a 2016, e usando regressao com dados em painel, identificou-se
uma relagdo negativa e estatisticamente significativa entre a inovagao (P&D)
e o retorno anormal (Oliveira et al., 2019). Os autores explicam que as des-
pesas com P&D tendem a produzir retornos apenas em periodos mais lon-
gos, necessitando de um tempo maior para recuperar esses investimentos,
devido a complexidade da mensuragao contabil das despesas de P&D.

Esses estudos nao sdo conclusivos, na medida em que alguns indicam
efeitos positivos dos recursos intangiveis sobre o desempenho e outros sina-
lizam que o impacto causado é negativo ou mesmo que nao existe impacto.
Sao andlises, entretanto, que nao consideram especificamente o efeito da
propriedade intelectual sobre o desempenho empresarial.
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Abordagens especificas sobre a relacao entre propriedade intelectual e
desempenho sdo apresentadas no item a seguir.

Propriedade intelectual e desempenho

A propriedade intelectual (marcas e patentes) é um intangivel que repre-
senta indicios da atividade de inovagao de firmas. Nesse caso, as empresas
que investem em propriedade intelectual almejam desenvolver processos de
inovagao mais consolidados (Sweet & Maggio, 2015). A partir disso, abor-
dagens especificas acerca da influéncia desses ativos sobre o desempenho de
empresas sao importantes, sendo identificadas tanto na literatura nacional
quanto na internacional (Perez & Fama, 2006a, 2006b; Teh et al., 2008;
Lazzarotti et al., 2011; Ernst, 2001; Ambrammal & Sharma, 2016; Kim et al.,
2018; Paula & Rocha, 2020; Guo-Fitoussi et al., 2019).

Ambrammal e Sharma (2016) estimaram o impacto dos gastos com
P&D e do patenteamento no desempenho de empresas indianas. Observa-
ram que a prote¢ao de patentes repercute na melhoria da produtividade das
empresas, ao passo que as despesas de P&D nido geram efeitos positivos
sobre o desempenho. Esse efeito positivo da prote¢iao por meio de patentes
sobre o desempenho financeiro apresenta diferencgas entre empresas estran-
geiras e nacionais.

Em estudo sobre a Coreia do Sul, Kim et al. (2018) analisaram se a pro-
tecdo de patentes afeta o VM das empresas no setor de energia renovavel. Os
autores observaram que a contagem simples de patentes ndo é uma medida
relevante para explicar o sucesso financeiro de uma firma. Contudo, indices
como citagdes atrasadas e familias de patentes, também relacionados a
estratégia de protecao de tecnologias por meio de patentes, afetam o VM da
empresa.

Numa andlise especifica sobre a América Latina, Paula e Rocha (2020)
analisaram o efeito da P&D interna e de pedidos de patente no desempenho
de empresas. O estudo identificou que, quando o investimento em P&D ¢é
realizado por empresas focadas em patentes, o desempenho é negativo.
Entretanto, quando nao é utilizada a estratégia de patenteamento, inovagdes
influenciam positivamente o desempenho financeiro.

Guo-Fitoussi et al. (2019), por sua vez, estudaram o efeito da combina-
¢ao de propriedades intelectuais sobre a produtividade da empresa em varios
paises. Perceberam que a estratégia de protecao da propriedade intelectual
com a adogdo de outros ativos intangiveis tende a ocasionar otimiza¢ao dos
lucros empresariais.
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A intangibilidade, mensurada a partir de marcas, patentes e direitos
autorais, foi estudada em 699 empresas nao financeiras listadas na NYSE e
Nasdaq, nos Estados Unidos, entre 1997 e 2002. Identificou-se que o inves-
timento em intangiveis gerou aumento do desempenho econémico, ampliando
o valor para os acionistas e stakeholders organizacionais (Perez & Fama,
2006a, 2006b). Os resultados sugeriram que os ativos tangiveis geraram
lucros normais, ao passo que os intangiveis proporcionaram cria¢ao de valor.

Teh et al. (2008) também analisaram o relacionamento entre os intangi-
veis marcas e patentes e criagdo de valor organizacional. Estudaram 216
empresas listadas na BM&FBovespa no ano de 2003 e verificaram que o
quantitativo de marcas se relacionou positiva e significativamente ao VM
sobre o valor contabil e ao Q de Tobin nas empresas em andlise.

A relagio entre patentes concedidas e desempenhos econdémico, finan-
ceiro e de mercado de empresas listadas na Bolsa brasileira, entre 2000 e
20009, foi analisada por Lazzarotti et al. (2011). A pesquisa indicou que nio
ha relagdo entre patentes e performance, sendo o ROA o indicador financeiro
mais influenciavel pela propriedade intelectual (PI).

Ernst (2001) analisou a influéncia de pedidos de patente sobre o desem-
penho de 50 empresas da industria mecanica entre 1984 e 1992. Os pedidos
de patentes influenciaram o desempenho dessas empresas entre dois e trés
anos apds o deposito.

Ao estudar a induastria coreana de softwares entre 1965 e 2005, Suh e
Oh (2015) perceberam que os registros de softwares afetam o desempenho
de empresas. Ressalta-se que esses recursos nao sao considerados marcas
ou patentes, mas também se enquadram numa categoria de propriedade
intelectual.

Outro aspecto que pode afetar o desempenho de empresas e o preco de
suas agoes € a criagdo de processos a partir do uso indevido de patente e da
violagao dos direitos de propriedade intelectual. Nam et al. (2015) observa-
ram que, quando uma empresa anuncia que abrird um processo devido ao
uso ilegal de suas patentes, ela tem o preco de suas a¢des ampliado. A
empresa autuada, por sua vez, sofre com a perda de valor.

Os resultados gerais desses estudos encontram-se resumidos na Tabela 1.

Considerando os achados iniciais identificados na literatura, verifica-se
que n3o ha consenso quanto a relagio entre propriedade intelectual e desem-
penho de empresas. Enquanto alguns estudos sugerem um efeito positivo
dos intangiveis, da inovagao e/ou da propriedade intelectual sobre o desem-
penho financeiro de empresas, outros encontram resultados diferentes,
sugerindo nao haver efeito positivo desses recursos sobre o desempenho.
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Tabela 1
Estudos sobre a inovacdo e seus impactos nas organizacées
Recurso .
Autores . Efeitos observados
analisado

Mazzioniet al. (2014), Sprenger et al. (2017), Intangibilidade Os ativos intangiveis afetam o
Schnorrenberger e Candido (2014), Lima desempenho empresarial.
etal (2014) e Kreuzberg et al. (201 3)

Gallon et al. (2010), Parente et al. (2014), Inovacdo Ainovacdo impacta o desempenho

Brito et al. (2009), Godoy (2012), Gupta financeiro de empresas.

(2011), Belli (2009) e Tidd (2001)

Brito et al. (2009), Santos et al. (2016) Inovacdo Ndo ha relacdo entre inovacdo e

e Oliveira et al. (2019) desempenho ou existe um efeito
negativo.

Perez e Fama (2006a, 2006b), Ambrammal e Propriedade A propriedade intelectual gera
Sharma (2016) e Guo-Fitoussi et al. (2019)  intelectual desempenho econdmico superior e
aumento do valor organizacional.

Teh et al. (2008) Propriedade Enquanto ndo ha influéncia das
intelectual patentes, ha grande impacto das
marcas sobre 0 valor das empresas.
Lazzarottiet al. (2011), Paula e Rocha Propriedade Ndo existe impacto positivo de
(2020)eKimet al. (2018) intelectual patentes sobre 0 desempenho
empresarial,

Fonte: Elaborada pelos autores.

Desse modo, ¢ relevante que novas investigacdes abordem esse proble-
ma de pesquisa, sendo esta a proposta do presente estudo.

ASPECTOS METODOLOGICOS

Com base na discussao inicial e considerando que a compreensio dos
efeitos da propriedade intelectual sobre o desempenho financeiro de firmas
é relevante para a¢des de gestao e para tomadas de decisdo, este estudo parte
das seguintes hipdteses:

* HI1: A propriedade intelectual afeta positivamente o desempenho do
ROA das empresas da industria de transformag¢ao da BM&FBovespa.

e H2: A propriedade intelectual afeta positivamente o valor das empresas
da indtstria de transformag¢do da BM&FBovespa.
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A avaliagdo efetiva dessa relagio demanda uma abordagem mais especi-
fica e detalhada do assunto. A amostra do estudo buscou uma abrangéncia
temporal consideravel e uma maior uniformidade nos setores das empresas
analisadas. Em rela¢do ao primeiro aspecto, a andlise de maior intervalo
temporal é importante porque, ao longo dos anos, houve varias mudancas
no sistema legal de inovag¢do e de propriedade intelectual do pais (Lei
n° 9.279, 1996; Lei n° 9.456, 1997; Lei n° 9.609, 1998; Lei n° 9.610, 1998;
Lei n® 10.973, 2004; Lei n® 11.196, 2005). Além disso, foi o periodo de esta-
biliza¢ao da inflagdo no Brasil, com implantacao do real (Grasel, 2007). Ja
em relacdo ao segundo aspecto, é salutar mencionar que a analise ocorreu a
partir de um grupo amostral especifico, como a industria de transformacao,
possibilitando a compreensao e discussao desses efeitos no setor econémico.

O presente estudo analisou a influéncia dos depdsitos de propriedade
intelectual no ROA e no VM das empresas da industria de transformagao
brasileira, especificamente nos subsetores da industria quimica, de alimen-
tos e bebidas e téxtil. O recorte temporal correspondeu aos anos de 1995
a 2014. Para a avaliagdo, foram estimados quatro modelos econométricos
em painel.

Composicdao da amostra de dados

A pesquisa analisou as empresas brasileiras de capital aberto e compo-
nentes da industria de transformacao entre 1995 e 2014. Em relacao ao
intervalo temporal, definiu-se como base o ano de 1995, por ser o inicio do
periodo de estabilidade econdmica e também por corresponder ao momento
imediatamente anterior ao da outorga das legislagcdes de propriedade inte-
lectual e de inovac¢iao no Brasil.

Nesse sentido, durante o periodo selecionado, estabeleceram-se importan-
tes marcos regulatérios, como a Lei de Propriedade Industrial (Lei n®9.279,
1996), a Lei de Inovacio (Lei n® 10.973, 2004), a Lei do Bem (Lei n°® 11.196,
2005), entre outros. Adicionalmente, foi também o periodo pds-estabilizacdo
da economia brasileira em relagio a inflagdo (Grasel, 2007), correspondendo
a um momento em que o pais comegou a sentir os efeitos dessas medidas
legais e econdmicas.

No que se refere a amostra, optou-se por analisar as empresas de capital
aberto devido a sua obrigacao legal de divulgacao anual dos dados financeiros
(Braga et al., 2014). Foram estudadas as empresas da induastria de transfor-
magao porque esse é um setor que da énfase ao desenvolvimento tecnolégico,
sendo, assim, importante e intensa a atividade de prote¢io da propriedade
intelectual, objeto desta pesquisa.
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A amostra de empresas pesquisadas foi definida a partir da classifi-
cagdo North American Industry Classification System (Naics 2.0), utilizada pelo
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Ao todo, seguindo
a Naics 2.0, identificaram-se 98 empresas de capital aberto listadas na
BM& FBovespa com classifica¢ao na industria de transformacao.

Para este estudo, entretanto, selecionaram-se as 49 empresas perten-
centes aos subsetores das industrias de alimentos e bebidas, quimica e téx-
til. Esses foram os trés maiores subgrupos da industria de transformag¢ao no
que tange a quantidade total de processos de solicitacao de registros de mar-
cas e de depdsitos de patentes no Instituto Nacional da Propriedade Indus-
trial (Inpi).

Algumas empresas nao estavam classificadas pela Naic 2.0 nos segmen-
tos da induastria quimica, de alimentos e bebidas ou téxtil, apesar de a natu-
reza de suas atividades estar relacionada a esses setores, como holdings e/ou
outras divisOes da industria de transformacio. Entretanto, essas firmas tam-
bém foram inseridas no estudo, conforme a verificacao da atividade e da
natureza empresarial.

Analisaram-se 15 empresas da industria de alimentos e bebidas, 13 da
industria quimica e 21 da indastria téxtil. Elas apresentaram, respectiva-
mente, 4.806, 3.894 e 4.002 processos de solicitacao de registro de marcas
e/ou de deposito de patentes até o ano de 2014.

A andlise considerou 49 empresas ao longo de 20 anos. Destaca-se que,
como algumas empresas do estudo abriram capital em momento posterior ao
ano de 1995 (ano-base da série histérica), nem todas as firmas foram obser-
vadas ao longo dos 20 anos, em fung¢io de dados financeiros incompletos.

Definicdo das variaveis e coleta de dados

O estudo analisa o desempenho financeiro das empresas brasileiras de
capital aberto listadas em Bolsa e componentes da industria de transforma-
¢ao a partir da estratégia de prote¢ao da propriedade intelectual. Para tanto,
foram estimados modelos em painel.

Como varidveis dependentes, foram utilizados o ROA e o VM das com-
panhias. Ambos sao indicadores importantes do desempenho financeiro, na
medida em que o ROA reflete o desempenho operacional da firma a partir
de seus ativos e 0 VM repercute as percep¢oes dos investidores e stakeholders
sobre a empresa. Foram considerados os valores absolutos das variaveis, tal
como foi feito com o nimero de solicitagdes de registros de marcas e de
depdsitos de patentes, também utilizadas no modelo.
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Em relacdo a varidavel ROA, utilizou-se o lucro liquido, que se refere
apenas aos valores residuais que s3o transferidos aos acionistas, captando o
efeito das despesas financeiras ocasionadas pelo passivo de financiamento
e desconsiderando as demais fontes de financiamento da empresa'.

Em relagdo ao VM, optou-se pelo uso de valores absolutos logaritmiza-
dos, visando captar o panorama fidedigno da realidade, assim como foi feito
com os dados de propriedade intelectual’.

Como varidveis independentes do modelo, consideraram-se as informa-
¢Oes de propriedade intelectual, especificamente os quantitativos acumu-
lados de registros de marcas e de depdsitos de patentes de cada empresa até
o ano de 2014.

A propriedade industrial registros de marcas foi escolhida por proteger
os sinais distintivos visualmente perceptiveis que identificam a empresa e
seus produtos. Em geral, sdo recursos importantes na estratégia de apresen-
tacdo da empresa perante o mercado e a sociedade.

Por sua vez, as patentes protegem as tecnologias, os produtos e os pro-
cessos que apresentam novidade, atividade inventiva e aplica¢cao industrial.
Sao, portanto, ativos que refletem a atividade inovadora da firma, mediante
a titularidade de tecnologias desenvolvidas e/ou adquiridas.

Dentre as varidveis-controle, foram utilizados o grau de intangibilidade,
o crescimento de vendas, o tamanho e o endividamento das firmas.

A Tabela 2 apresenta um resumo das varidveis com proxies, tipo, sinal
esperado e fundamentagio tedrica para o uso no modelo.

Os dados utilizados na pesquisa referiram-se a indicadores financeiros e
de propriedade intelectual das empresas brasileiras de capital aberto listadas
na Bolsa brasileira e componentes da industria de transformacio.

Os dados financeiros foram coletados a partir do sistema Economatica
no més de marco de 2016. Como nem todas as empresas apresentaram
informagoes financeiras para os 20 anos, por causa da listagem apds o ano
de 1995, houve alguns missing values (dados faltosos).

Uma linha adicional de investigagao pode explorar em novos estudos o lucro operacional, que estima
o resultado das operagdes sem a inclusio das despesas financeiras, sendo uma medida adequada para
a abordagem proposta (Weil et al., 2015; Martins et al., 2018).

Isso pode trazer limitages, pois os valores absolutos podem omitir algumas assimetrias entre empre-
sas. Assim, uma outra linha de investiga¢do pode trabalhar a utiliza¢o de indicadores adicionais para
mensurag¢ao do valor, tais como prego/valor patrimonial, pregco/lucro ou o Q de Tobin (Fama & Barros,
2000). Além da estimativa de Q, recomenda-se também a contabiliza¢io do capital intangivel, confor-
me alternativa proposta por Peters e Taylor (2017).
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Tabela 2
Varidveis utilizadas na andlise em painel
o . Sinal ~
Variaveis Proxy Tipo Fundamentacdo
esperado
Retorno sobre ativo ROA = lucro liquido/ativo Dependente Ndose Mazzionietal (2014)
(ROA) total (%) aplica e Sprenger et al. (2017)
Valor de mercado (VM) VM = logaritmo natural do Dependente Ndose Limaetal (2014)
valor de mercado aplica
Registros acumulados ~ MARCAS = quantidade Nao financeira/ (+) Teh et al. (2008)
de marcas (MARCAS) acumulada de registros de independente
marcas no Inpi
Depdsitos acumulados — PAT = quantidade acumulada  Ndo financeira/ (+) Teh et al. (2008)
de patentes (PAT) de depdsitos de patentes independente
no Inpi
Grau de intangibilidade Gl = valor de mercado total Financeira/ (+) Mazzioni et al. (2014),
(Gl das acBes/patrimdnio liquido  controle Sprenger et al. (2017)
contabil (%) e Santos et al. (2016)
Crescimento de vendas  CV = (Areceitas de vendas Financeira/ (+) Mazzioni et al. (2014)
(@v) (t, t-1)/receitas de vendas controle e Sprenger et al. (2017)
(t-1)) (%)
Tamanho (TAM) TAM = logaritmo natural do Financeira/ (+) Mazzioni et al. (2014)
valor do ativo total controle e Sprenger et al. (2017)
Endividamento (END)  END = dividas totais/ Financeira/ ) Mazzioni et al. (2014)
patrimonio liquido (%) controle e Sprenger et al. (2017)

Fonte: Elaborada pelos autores.

Nota: As variacGes de vendas, para 0 ano especifico de 1995, apresentaram valores exorbitantes, devido as taxas
de superinflacdo até 1994. Nesse sentido, tais valores foram ignorados.

Considerando o grupo de empresas analisadas, o periodo estudado e a
disponibilidade de dados, houve 674 observagdes do ROA e 599 do VM. O
VM, que era a Unica varidvel com valor absoluto ao longo da série, foi corri-
gido a partir do Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA),
com atualiza¢ido no ano de 2014.

Os dados de propriedade intelectual foram coletados a partir da base do
Inpi, por meio do Cadastro Nacional de Pessoa Juridica (CNPJ) de cada
empresa. Nao houve missings values inerentes a essas variaveis (marcas e
patentes), e cada uma delas teve 761 observagdes. Foram calculados e utili-
zados os valores acumulados de registros de marcas e de depdsitos de paten-
tes de cada empresa até o ano de 2014.

Destaca-se que a coleta dos dados inerentes a propriedade intelectual
das empresas estudadas n3o incluiu as subsididrias dessas companhias,
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devido a indisponibilidade de informag¢des precisas sobre essas empresas
(nomes e/ou CNPJ) nas bases utilizadas.

Finalmente, os dados inerentes as variaveis-controle também foram
obtidos por meio da base Economatica.

Estratégia de analise de dados

Por meio do software Stata, desenvolveram-se modelos em painel que
consideram a observa¢ao de varios individuos ou cross-sections ao longo do
tempo (Favero, 2015). Como anadlises transversais mais simples sao insufi-
cientes para a verificagao do efeito de patentes sobre o desempenho de empre-
sas, € importante também a consideragio do efeito do tempo (Ernst, 2001).

O teste de Hausman foi utilizado para decisdao do tipo de painel a ser
utilizado (efeitos fixos ou aleatérios) (Gujarati & Porter, 2011). O painel
apresentado neste estudo foi do tipo desbalanceado, pois, devido aos dados
faltosos, o numero de observagdes foi desigual para o conjunto de varidveis
consideradas (Favero, 2015; Gujarati & Porter, 2011).

As equagdes 1 e 2 representam, respectivamente, os modelos controle
do ROA e do VM (estimativas sem as varidveis de propriedade intelectual).

¢ Modelo controle do ROA:

ROA, =a+ p,.CV, + B, . TAM, + p, .GI, + p,.END, + u, (1)

¢ Modelo controle do VM:
VM, =a+ f,.CV, + B, . TAM, + 3, .GI, + 3, .END, + u, (2)

As variaveis referem-se ao ROA, VM, crescimento de vendas (CV),
tamanho (TAM), grau de intangibilidade (GI) e endividamento (END). O
coeficiente a corresponde aos interceptos dos modelos; 8, aos coeficientes
angulares dos regressores; e ., aos termos de erro.

A seguir, encontram-se os modelos com a inser¢do das varidveis de pro-
priedade intelectual. A estratégia envolveu a andlise individualizada de cada
variavel’. Nas equacdes 3 e 4, encontram-se os painéis para estimativa do
ROA; nas equagdes 5 e 6, os painéis para estimativa do VM.

Inicialmente, foi estimado também um modelo considerando simultaneamente registros de marcas e
depésitos de patentes como varidveis explicativas. Os coeficientes estimados nao se mostraram signi-
ficativos. Uma investigagdo mais detalhada dos resultados e de outras estratégias de analise podem
ser objeto de trabalhos futuros sobre o tema.
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* Modelo ROA 1 (com acumulado de patentes):

ROA, =a+ p,.CV, + p, TAM,, + B,.GI, + 8, .END, + 3, .PAT, +pn, (3)

*  Modelo ROA 2 (com acumulado de marcas):

ROA, =a+ f3,.CV, + B, .TAM, + B, .G, + 3, .END, + B, .MARCAS, +u, (4)

*  Modelo VM 1 (com acumulado de patentes):

VM, =a+ p,.CV, + 5, . TAM, + B,.GI, + B, .END, + f,.PAT, + u, (5)

e Modelo VM 2 (com acumulado de marcas):

VM, =a+ f,.CV, + ,.TAM, + B, .G, + B, .END, + B, .MARCAS, +p, (6)

A varidvel MARCAS refere-se aos quantitativos de processos de registros
de marcas solicitados pelas firmas analisadas. Por sua vez, PAT corresponde
aos quantitativos de processos de depdsitos de patentes. Foram considera-
das as varidveis acumuladas ao longo do tempo.

RESULTADOS E DISCUSSOES

Este trabalho analisou 49 empresas de capital aberto negociadas na Bolsa
brasileira, das quais 13 s3o do setor quimico, com média de 286,4 marcas
(desvio padrao de 832,0) e 13,2 patentes (desvio padrao de 34,3) por empresa.

Analisaram-se 21 empresas do setor téxtil, com média de 177,6 marcas
(desvio padrao de 328,5) e 13 patentes (desvio padrao de 37,0) por empresa.
O setor de alimentos e bebidas, por sua vez, apresentou 15 empresas, com a
média de 317,9 marcas (desvio padriao de 561,1) e 2,5 patentes (desvio
padrao de 3,8) por empresa.

A seguir, sdo apresentados os modelos estimados para ROA e VM das
empresas em estudo.

Estimativa do ROA

Os modelos ROA 1 e 2, equagdes 3 e 4, consideraram, respectivamente,
“os depdsitos acumulados de patentes” e “os registros acumulados de marcas”
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na estimativa do ROA. Conforme o teste de Hausman, os resultados tiveram
p-valores significativos ao nivel de 5%. Assim, foram analisados os painéis
por efeitos fixos. Os resultados encontram-se na Tabela 3.

Tabela 3
ROA das empresas industriais de capital aberto - 1995-2014
Modelo controle ROA Modelo ROA 1 Modelo ROA 2
(sem propriedade (com acumulado (com acumulado
Variaveis intelectual) de patentes) de marcas)
Efeitos Efeitos Efeitos Efeitos Efeitos Efeitos
fixos aleatdrios fixos aleatdrios fixos aleatdrios

-28187%* 14515  -290,16**  -14407**  -34119*  -146,93***

Constante (5843) (2694) (59.80) (27.48) (64,79) (2828)
0,000 0000 0,000 0,000 0,000 0,000
0,002 0,005 00022 00047 0,002 00047
Grau de (0,003) (0,003) (0,003) (0,003) (0,004) (0,003)

intangibilidade

0571 0199 0572 0205 0573 0205

13165% 6,593*** 1360*** 6,52*** 16,39 6,681***

Tamanho 2.771) (1,276) (2,85) (1,31) (3164) (1,357)

0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

0,099*** 0,099*** 0,098*** 0,100*** 0,096%** 0,099***

Crescimento

de vendas (0,035) (0,035) (0,035) (0,035) (0,035) (0,035)
0005 0,005 0,006 0,005 0007 0,005
-0,0002 -0,0005 -0,0002 -0,0005 -0,0002 -0,0005
Endividamento (0,0005) (0,0005) (0,0005) (0,0005) (0,0005) (0,0005)
0624 0334 0623 0341 0605 0,340
- - - - -0,0355** -0,0003
Marcas - - - - (0,017) (0,005)
- - - - 0,038 0951
- - -0,107 0037 - -
Patentes - - (0162) (0,098)
- - 0510 0,706 - -
N° de observacGes 489 489 489 489 489 489
(continua)
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Tabela 3 (concluséo)
ROA das empresas industriais de capital aberto - 1995-2014

Modelo controle ROA Modelo ROA 1 Modelo ROA 2
(sem propriedade (com acumulado (com acumulado
Variaveis intelectual) de patentes) de marcas)
Efeitos Efeitos Efeitos Efeitos Efeitos Efeitos
fixos aleatodrios fixos aleatdrios fixos aleatdrios
R? ajustado 00677 01191 0,0686 01210 00767 01185
Teste de Hausman 18,63 18,99 33,46
Valor p 0,0003 0,0008 0,0000

Fonte: Elaborada pelos autores.

Nota. Os nimeros entre parénteses referem-se aos desvios padrao dos estimadores. Os nimeros em italico sao
relativos aos p-valores dos testes t feitos para cada varidvel. Significativos a 1% (***),a 5% (**) e a 10% (*). Para os
valores de R” ajustado, considerou-se o valor de R Within para o modelo de painel de efeitos fixos e R Overall para
o modelo de painel de efeitos aleatdrios.

O modelo ROA 1 considerou as variaveis depdsitos de patentes e as
variaveis-controle. Apenas as varidveis tamanho e crescimento de vendas
foram significativas e estiveram positivamente correlacionadas ao ROA. As
variaveis grau de intangibilidade, endividamento e depdsitos de patentes,
por sua vez, ndo apresentaram relagio significativa com o ROA.

O modelo ROA 2 estimou o ROA a partir dos registros de marcas e das
variaveis-controle. O grau de intangibilidade e o endividamento nao apre-
sentaram coeficientes significativos. Tamanho, crescimento de vendas e
registros de marcas mostraram-se significativos estatisticamente. Tamanho
e crescimento de vendas mostraram-se positivamente correlacionados ao
ROA. Os registros de marcas, por sua vez, estao negativamente correlacio-
nados ao ROA, e a amplia¢do de 10% no quantitativo acumulado de regis-
tros de marcas gerou redu¢ao no ROA de 0,35%.

Observa-se, a partir dos modelos estimados, que a realizacao de regis-
tros de marcas pelas empresas da industria de transformacgao brasileira tem
gerado redu¢ao no ROA. Esse efeito foi contrario ao esperado, visto que, em
analises anteriores, como as de Mazzioni et al. (2014) e de Sprenger et al.
(2017), identificou-se efeito positivo de recursos intangiveis (como as mar-
cas) sobre o desempenho de empresas.

No que tange as patentes, ndo houve resultados significativos, o que
indica que elas parecem nao afetar o ROA. Resultados similares foram iden-
tificados por Teh et al. (2008), que explicam que as relagdes insignificantes
advindas desses ativos sdao ocasionadas pelos pequenos investimentos reali-
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zados na propriedade intelectual em empresas brasileiras, fato que se reflete
em pequeno quantitativo de depdsitos realizados. Consequentemente, ha
também pequena repercussio das patentes sobre o desempenho operacional®.

Outra explicagdo possivel é que os processos de protecao de patentes
nessas empresas tenham a finalidade de defender a posi¢ao estratégica das
firmas, sem compor a produ¢do propriamente dita. Além disso, as despesas
de investimento em inovac¢io (e de propriedade intelectual, consequente-
mente) tendem a produzir retornos apenas no longo prazo, demandando
mais tempo para recuperagao do investimento (Oliveira et al., 2019).

Portanto, nao se confirma a H1, pois os resultados sugeriram nao haver
impacto positivo da propriedade intelectual sobre o ROA das empresas estu-
dadas. No préximo tépico, sao analisados os efeitos da propriedade intelec-
tual sobre o desempenho de mercado.

Estimativa do valor de mercado

Os modelos de VM 1 e 2 (equagdes 5 e 6) consideraram, respectivamen-
te, “os depdsitos de patentes” e “os registros de marcas” na estimativa do
VM. Em ambos os modelos, as estatisticas de Hausman apresentaram
p-valor insignificante, ao nivel de 5%. Portanto, optou-se pela andlise dos
painéis de efeitos aleatérios. Os resultados encontram-se na Tabela 4.

Tabela 4
VM das empresas industriais de capital aberto - 1995-2014
Modelo controle VM Modelo VM 1 Modelo VM 2
(sem propriedade (com acumulado (com acumulado
Variaveis intelectual) de patentes) de marcas)
Efeitos Efeitos Efeitos Efeitos Efeitos Efeitos
fixos aleatdrios fixos aleatdrios fixos aleatdrios
-2,34 -2,83** -1,59 -2,37%* 06414 -166
Constante (1,89) (118) (1,934) (1192 (2,08) (1,203)
0216 0017 0410 0047 0,759 0167
0,0003***  0,0003*** 0,0003***  0,0003***  0,0003*** 0,0003***
Grau de
ntangibilidade (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001)
0,004 0002 0,004 0,002 0,003 0002
(continua)

4 . . . ~ ,1s . .
Nesse caso, uma outra linha de investiga¢io pode estar na analise dos efeitos sobre o lucro operacio-

nal, a fim de verificar se os efeitos encontrados se mantém.
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Tabela 4 (concluséo)
VM das empresas industriais de capital aberto - 1995-2014

Modelo controle VM Modelo VM 1 Modelo VM 2
(sem propriedade (com acumulado (com acumulado
Variaveis intelectual) de patentes) de marcas)
Efeitos Efeitos Efeitos Efeitos Efeitos Efeitos
fixos aleatdrios fixos aleatdrios fixos aleatdrios

1,058*** 1,082*** 1,019 1,056*** 0,896*** 1,017

Tamanho (0,089) (0,055) (0092) (0,056) (01018) (0,058)
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
0,0007 00008 00007 00008 00007 00008

Crescmento (00007)  (00007)  (00007)  (00007)  (QO007)  (00007)

de vendas
0285 0257 0273 0230 0264 0222
-0,00006*** -0,00006*** -0,00006*** -0,00006*** -0,00006*** -0,00006***
Endividamento (0,00001) (0,00001) (0,00001) (0,00001) (0,00001) (0,00001)
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
- - - - 0,0018***  0,0008***
Marcas - - - - (0,00054) (0,0002)
- - - - 0,001 0,001
- - 0,0097* 0,0090** - -
Patentes - - (0,0052) (0,004) - -
- - 0,064 0,024 - -
N° de observacdes 491 491 491 491 491 491
R’ ajustado 0,667 0,7968 02724 0,7994 0,840 08044
Teste de Hausman 192 191 7,78
Valor p 0,5892 07517 0,0999

Fonte: Elaborada pelos autores.

Nota. Os nimeros entre parénteses referem-se aos desvios padrao dos estimadores. Os nimeros em italico sao
relativos aos p-valores dos testes t feitos para cada varidvel. Significativos a 1% (***),a 5% (**) e a 10% (*). Para os
valores de R” ajustado, considerou-se o valor de R Within para o modelo de painel de efeitos fixos e R Overall para
o modelo de painel de efeitos aleatdrios.

O modelo VM 1 considerou as varidveis-controle e os depdsitos de
patentes efetuados pelas empresas. Com exce¢ao de crescimento de vendas,
todas as variaveis apresentaram significancia estatistica. Dentre as varidveis-
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-controle, apenas endividamento apresentou-se negativamente relacionado
ao VM.

A partir da estimativa, verifica-se que o aumento de 10% dos depdsitos
acumulados de patentes gerou aumento de 0,09% do VM das firmas. Esse
resultado sugere que ha ampliagdo do valor para as empresas da industria de
transformacao que optam por investir na protegao de patentes.

O modelo VM 2, que teve como estimadores as varidveis-controle e os
registros acumulados de marcas, também apresentou significancia das varia-
veis grau de intangibilidade, tamanho, registros de marcas e endividamento.
Apenas endividamento correlacionou-se negativamente ao VM.

A estimativa indicou que o aumento de 10% no quantitativo de registros
de marcas gerou aumento de 0,008% do valor. Portanto, o resultado sugere
que a estratégia de protecao de marcas pelas empresas afeta positivamente
o VM.

Como as marcas sao ativos que refletem a imagem da empresa no mer-
cado, repercutem bem na percep¢ao dos acionistas e dos demais stakeholders.
Dessa forma, contribuem para a ampliagdo do VM das firmas.

O efeito positivo das patentes sobre o valor também estd relacionado a
percepcdo positiva do investidor sobre as empresas que investem em tecno-
logia, em inovagao e na protec¢do de sua propriedade intelectual. A prote¢ao
desses ativos é uma importante a¢ao estratégica e pode influenciar na com-
petitividade de médio e longo prazos da empresa e, consequentemente, nos
resultados financeiros apresentados.

A partir desses resultados, é possivel afirmar que a propriedade intelec-
tual apresenta efeitos positivos sobre o desempenho de mercado das empre-
sas da industria de transformacao brasileira. Portanto, confirma-se a H2.

Resultados similares foram encontrados nos trabalhos de Perez e Fama
(20064, 2006b), Teh et al. (2008), Lazzarotti et al. (2011), Ernst (2001) e
Suh e Oh (2015), que identificaram efeitos positivos dos ativos de proprie-
dade intelectual sobre a performance de empresas.

Considerando que a propriedade intelectual é um recurso intangivel, os
resultados desta pesquisa confirmam também os achados de Mazzioni et al.
(2014), Sprenger et al. (2017), Schnorrenberger e Candido (2014), Lima
et al. (2014) e Kreuzberg et al. (2013), segundo os quais ha influéncia posi-
tiva de recursos intangiveis sobre o desempenho financeiro empresarial.

Quando se compara a performance do ROA e do VM a partir da pro-
priedade intelectual, percebe-se que, ao longo dos anos, os investimentos
em protecao de marcas e de patentes repercutiram mais sobre o valor que
sobre o ROA das empresas da industria. As evidéncias sugerem entio que os
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ativos de propriedade intelectual apresentam impacto sobre o mercado da
empresa, em detrimento dos efeitos sobre o aspecto operacional propria-
mente dito. Ou seja, os efeitos ocorrem mais sobre a percepg¢ao do investidor
do que sobre os resultados operacionais.

Alguns possiveis pontos que ajudam a entender esses achados podem
estar relacionados ao baixo nivel de investimento das empresas brasileiras
em P&D, além do fato de que a economia do pais nio estd muito concentra-
da em alta tecnologia (Gomes & Diegues, 2019), nao conseguindo acompa-
nhar a evolugio tecnolégica implementada nos paises de Primeiro Mundo.
Deve-se considerar ainda a existéncia de um processo de desindustrializagao
enfrentado nos altimos anos pelo Brasil (Cassiolato & Lastres, 2015; Depecon,
2014; Silva & Pereira, 2018), o que estd relacionado a insuficiéncia no pro-
cesso de modernizagao tecnolédgica do pais.

A reversao desse cenario, portanto, demanda o esfor¢o de planejamento e
investimento em politicas de inovagao voltadas para o desenvolvimento
cientifico e tecnolédgico, tanto na esfera publica quanto na privada. Além
disso, é importante que esse esfor¢o esteja direcionado ao desenvolvimento
de vocagdes técnico-cientificas e tecnoldgicas alinhadas a industria nacional.

E relevante ainda mencionar que, com a intensificacio da regulamenta¢io
do sistema de propriedade intelectual e de inovagao do Brasil (Lei n° 9.279,
1996; Lei n° 9.609, 1998; Lei n° 9.610, 1998; Lei n° 10.973, 2004; Lei
n° 11.196, 2005; Lei n° 13.243, 2016) a partir dos anos 1990, esses mecanis-
mos passaram a ser mais difundidos na sociedade brasileira, o que também
contribui para a percep¢iao do mercado investidor.

Como estratégia empresarial, também ¢ relevante que as firmas da
industria brasileira invistam na prote¢ao de sua propriedade intelectual,
uma vez que esse caminho repercute em reserva de valor atrelada a percep-
¢ao positiva do investidor quanto as a¢des de inovagdo e de protegdo de
tecnologias e ativos importantes para a empresa.

CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho investigou a influéncia dos registros de marcas e de depé-
sitos de patentes sobre o desempenho financeiro de empresas brasileiras de
capital aberto, da industria de transformacgao entre 1995 e 2014. Para tanto,
foram estudadas as industrias de alimentos e bebidas, quimica e téxtil lista-
das na BM&FBovespa. Investigaram-se as hipdteses de que a propriedade
intelectual teria efeito positivo sobre o ROA e o VM.

ISSN 1678-6971 (versdo eletronica) e RAM, Sdo Paulo, 23(5), eRAMF220131, 2022
https://doi.org/10.1590/1678-6971/eRAMF220131.pt

23



24

N

Propriedade intelectual e desempenho da inddstria do Brasil

Ressalta-se que a pesquisa considerou todas as empresas da indastria de
quimicos, alimentos e bebidas e téxtil com listagem na Bolsa brasileira. O
recorte temporal permitiu verificar a relagdo estudada ao longo de 20 anos,
abordagem n3o identificada na literatura anterior.

Identificou-se que os registros de marcas impactam o ROA, porém nega-
tivamente, ao contrario do esperado. As patentes, por sua vez, nao tém gera-
do efeito sobre o ROA, com resultados estatisticamente nao significativos.
Desse modo, nao foi possivel confirmar a H1. Os resultados podem estar
relacionados ao perfil tecnoldgico da industria nacional, que nao estd volta-
da para a alta tecnologia, nao refletindo o efeito da propriedade intelectual
no aspecto operacional das empresas (ROA).

Quando se considera que o VM apresenta a percepcao dos investidores
acerca da empresa, os resultados encontram-se conforme o esperado. Nesse
caso, foi possivel confirmar a H2. O efeito dos registros de marcas e dos
depositos de patente sobre o desempenho de mercado ¢ significativo e posi-
tivo. Esses resultados relacionam-se a percep¢ao positiva do investidor sobre
a estratégia de inovagao e de prote¢do da propriedade intelectual da empre-
sa, consideradas atividades importantes que interferem na competitividade
organizacional no médio e longo prazos.

Assim, este artigo sugere o efeito positivo da propriedade intelectual
sobre o desempenho de mercado de empresas da indastria de transformagao
brasileira ao longo de 20 anos (de 1995 a 2014). Avancga-se, portanto, sobre
os achados de Mazzioni et al. (2014), Sprenger et al. (2017), Schnorrenberger
e Candido (2014), Lima et al. (2014), Kreuzberg et al. (2013), Gallon et al.
(2010), Parente et al. (2014), Perez e Fama (2006a, 2006b), Teh et al. (2008),
Lazzarotti et al. (2011) e Ernst (2001), que, em seus trabalhos, discutiram
a relagdo entre intangiveis e/ou propriedade intelectual e performance em-
presarial.

Os resultados encontrados possuem algumas limitagdes, que podem ser
investigadas em trabalhos futuros. Um primeiro ponto é que nao se consi-
deraram os valores investidos nos processos de inova¢ao das empresas, visto
que esses dados nao sao disponibilizados pelas bases utilizadas. Um segun-
do ponto refere-se a nao se ter levado em conta o periodo de protecao res-
tante para cada registro de marca e/ou patente depositada. Um terceiro
ponto diz respeito a possibilidade de investigar os efeitos da propriedade
intelectual sobre o desempenho considerando a varidvel lucro operacional,
que estaria mais proximo da atividade-fim da empresa. E um quarto ponto
refere-se a possibilidade de avaliar os efeitos da propriedade intelectual
sobre a percepc¢ao dos investidores considerando uma variavel relativa como

ISSN 1678-6971 (versdo eletronica) e RAM, Sdo Paulo, 23(5), eRAMF220131, 2022
https://doi.org/10.1590/1678-6971/eRAMF220131.pt



N

Propriedade intelectual e desempenho da industria do Brasil

o lucro por agdo, que amenizaria o efeito do tamanho da empresa sobre o
valor absoluto de mercado.

Adicionalmente, como deriva¢ao de pesquisa futura, é importante que
seja investigada a relagdo entre desempenho e propriedade intelectual, ana-
lisando outros setores econdmicos que apresentem uso intensivo de pro-
priedade intelectual. Para isso, podem ser utilizados métodos econométricos
diferentes, inserindo-se nos modelos de regressao outros fatores ou varia-
veis que tenham a possibilidade de impactar as finangas empresariais, como
os valores investidos em inovacao.

A despeito das possibilidades de ampliar a abordagem sobre o tema, o
presente estudo revela aspectos relevantes acerca do efeito da propriedade
intelectual sobre o desempenho das empresas. As evidéncias sobre o desem-
penho operacional ndo se mostraram conclusivas, requerendo investigagoes
adicionais. Contudo, os resultados revelam a importancia dos investimentos
das empresas em marcas e patentes para o aumento do VM das empresas.

Diante das evidéncias, é relevante que as organiza¢bes empresariais,
especialmente da industria, planejem suas estratégias de prote¢ao dos ativos
de propriedade intelectual. Além disso, é importante a publicidade dessas
acOes perante o mercado, especialmente para acionistas das firmas. Adicio-
nalmente, é fundamental o planejamento de politicas publicas que contri-
buam para o desenvolvimento cientifico e tecnolédgico e para o fortalecimen-
to da cultura de prote¢io da propriedade intelectual no Brasil.
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