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RESUMO

Os estudos sobre ativos intangiveis vém aumentando significativamente devido a sua relevancia
para a composi¢do do valor da empresa. Considerando que a Petrobras é uma das empresas que
mais investe em Ciéncia e Tecnologia no setor petrolifero brasileiro e tem fortes parcerias com
instituicdes de pesquisa no desenvolvimento de novos conhecimentos e tecnologias, este estudo
examina a relacdo entre depdsitos de patentes e valor de mercado da referida empresa entre 1996
e 2015. Analises de regressao linear multipla permitiram observar o comportamento do valor de
mercado a partir de depdsitos de patentes e do rating (nivel de risco da empresa) durante uma
serie temporal. Os resultados evidenciam que a estratégia de efetuar depositos de patentes na
Petrobras ndo interferiu em seus desempenhos de mercado no periodo analisado.

Palavras-chave — Ativos intangiveis, Valor de mercado, Dep6sitos de patentes, Petrobras.
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ABSTRACT

The studies on intangible assets are increasing significantly due to their relevance to the
composition of the company's value. Considering that Petrobras is one of the companies that
most invests in Ciéncia e Tecnologia, which is not a Brazilian oil company and has partnerships
with research institutions and no development of new knowledge and technologies, this study
examines the relationship between patent deposits and the market value of the aforementioned
company between 1996 and 2015. Multiple linear regression analyzes allow observing the market
value behavior from patent deposits and rating (company risk level) during a time series. The
results show that the strategy of filing patents with Petrobras does not interfere with their market
performance in the period analyzed.

Keywords — Intangible assets, Market value, Patent deposits, Petrobras.
1 INTRODUCAO

A inovacdo é o motor dos ganhos de produtividade no longo prazo. A ampliagdo da
capacidade de inovacdo € fator critico para a melhoria da competitividade empresarial. Para isso,
"uma politica industrial e de inovacéao consistente é fundamental” no ambiente de empresas (CNI,
2018, p. 144). Nesse contexto, cabe as organizac6es buscarem o langamento de novos e melhores
produtos e modelos de negdcio, além de melhoria continua nos processos fabris e de gestdo. Isso
torna-se ainda mais relevante quando se considera que o investimento em inovacdo gera
beneficios para toda a economia (CNI, 2018).

O lancamento de novos produtos ou processos exige prévios investimentos em novos
conhecimentos, em pesquisa e desenvolvimento e na protecdo de ativos criados através de
direitos de propriedade intelectual. N&o é a toa que o valor das empresas intensivas em
conhecimento é determinado pelo valor da sua propriedade intelectual (HANEL, 2006). As
empresas modernas tém percebido que a cria¢do de valor baseia-se na economia dos intangiveis,
e é "regida pela aquisicdo de conhecimento e informacéo” (SANTQOS, 2015, p. 101).

Os estudos sobre esse tema podem ser divididos em dois grupos, ndo havendo ainda uma
zona de convergéncia sobre a relagdo inovagdo e desempenho. Para um grupo de autores, ha uma
relacdo positiva e significativa entre a contagem de patentes e a qualidade destas com o valor de
mercado das empresas (SANDNER; BLOCK, 2011/9; DENG; LEV; NARIN, 1999; LEITE;
SANTOS, 2013; MAZZIONI et al., 2014; SANTOS, 2015). Para outro grupo de estudos, 0s
resultados apresentam uma relagdo neutra ou negativa (LAZZAROTTI; JUNIOR; FISCHER,
2011; CARMONA; ZONATTO, 2017; RITTA; CUNHA; KLANN, 2017).

Partindo destes estudos prévios e considerando que as pesquisas sobre ativos intangiveis
vém aumentando significativamente em funcéo da relevancia destes recursos para a composi¢éo
do valor da empresa (NASCIMENTO et al., 2012), este estudo tem o objetivo de verificar a
relacdo entre depositos de patentes e valor de mercado de uma empresa do ramo Petroleo e Gas,
especificamente a Petrobras (Petréleo Brasileiro S.A.) entre 0s anos de 1996 e 2015.

Visto que o movimento em prol da convergéncia as praticas contabeis internacionais tem
exigido "das empresas a identificacdo, mensuracdo, reconhecimento e divulgacdo dos ativos
intangiveis" (SANTOS, 2015, p. 101), este estudo justifica-se pela necessidade de entender se
existe realmente influéncia da PI (propriedade intelectual) sobre o valor de mercado de inddstrias
fortes, como a petrolifera. Isso torna-se ainda mais relevante quando se constata que o setor

E&G Economia e Gestao, Belo Horizonte, v. 20, n. 56, Maio./Ago. 2020 137


https://paperpile.com/c/HjGZZ2/ULn0/?locator=144
https://paperpile.com/c/HjGZZ2/ULn0/?locator=144
https://paperpile.com/c/HjGZZ2/ULn0
https://paperpile.com/c/HjGZZ2/6gBKb/?locator=101
https://paperpile.com/c/HjGZZ2/7oBEf
https://paperpile.com/c/HjGZZ2/6gBKb/?locator=101

PUC Minas ]_j&, ISSN 1984-6606

produtivo interno ainda necessita de muita tecnologia, o que pode ser medido pelo déficit
tecnoldgico, que em 2011 ficou em US$ 23 bilhdes. Além disso, o setor de refino de petroleo esta
entre 0s que mais demandaram tecnologia nesse periodo (SILVA, 2013, p. 52).

2 REVISAO DE LITERATURA E HIPOTESE DE PESQUISA

Esta secdo apresenta uma revisdo de literatura sobre propriedade intelectual e desempenho,
além de relatar algumas caracteristicas dessa relacdo no setor de petroleo e gas. Isso € feito a fim
de formular a hipotese desta pesquisa.

2.1 PROPRIEDADE INTELECTUAL E DESEMPENHO

Os estudos sobre inovacao, propriedade intelectual e desempenho econémico-financeiro
vém sendo recorrentes na literatura (DENG; LEV; NARIN, 1999; LAZZAROTTI; JUNIOR,;
FISCHER, 2011; NASCIMENTO et al., 2012; LEITE; SANTOS, 2013; MAZZIONI et al., 2014;
CARMONA; ZONATTO, 2017; RITTA; CUNHA; KLANN, 2017).

Ha presenca de diversas relac@es estatisticamente significativas, mostrando a influéncia do
grau de intangibilidade das empresas no desempenho econdémico (MAZZIONI et al., 2014).
Nascimento et al. (2012) verificaram que existe correlacdo entre o Grau de Intangibilidade (Gl) e
os indicadores de desempenho das empresas dos setores de tecnologia da informagéo e de
telecomunicagdes. Outros estudos, com foco em marcas, indicam que tanto os ativos de
conhecimento como as marcas comerciais sao economicamente valorizados no mercado de agdes,
uma vez que estao positivamente associados ao valor da empresa (SANDNER; BLOCK, 2011/9).

O grau de intangibilidade (Gl) interferiu no desempenho econémico das amostras
pesquisadas por Mazzioni et al., (2014), apresentando relacOes estatisticamente significativas no
periodo investigado com ROA (rentabilidade do ativo) e ROE (rentabilidade do patriménio
liquido). Os resultados indicam que a presenca dos intangiveis melhora o desempenho
organizacional. Apesar do avanco no reconhecimento contabil dos ativos intangiveis, é possivel
que a parte gerada internamente e ndo reconhecida nas demonstracdes contabeis, seja um fator
importante de impulso do desempenho organizacional (MAZZIONI et al., 2014).

Examinando os documentos de registro de patentes (nos Estados Unidos) durante os anos
de 1985 e 1995, Deng, Lev e Narin (1999) estudaram a influéncia das patentes sobre o valor das
empresas. Seus resultados mostraram uma relagéo positiva e significativa entre a medida de valor
de mercado e a quantidade de patentes concedidas por ano & empresa, a quantidade de citacdes
que essas patentes receberam de patentes subsequentes, bem como o numero de referéncias
cientificas registradas nessas patentes (DENG; LEV; NARIN, 1999).

Utilizando a técnica do MVA (Market Value Added) para valorar os intangiveis das
empresas, a partir da identificacdo do valor econdmico adicionado (EVA) e do custo da estrutura
de capital das empresas (WACC), além de uma andlise de regressdao com dados em painel, Leite e
Santos (2013) estudaram o relacionamento entre os ativos intangiveis e valor de mercado. Os
resultados confirmam que os intangiveis exercem influéncia positiva no desempenho das
empresas.

Os ativos intangiveis podem provocar diferencas entre as empresas em relacdo ao retorno,
podendo ser essa uma consequéncia derivada de vantagens competitivas presentes nas firmas
consideradas como intangivel-intensivas. Os resultados da pesquisa sugerem que o investimento
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representativo dos intangiveis reconhecidos pode interferir na percep¢do do mercado, causando
reflexos no valor das firmas (SANTOS, 2015, p. 101). ""Os investidores compreenderam que nas
organizacfes com proporcdo patrimonial intangivel majoritaria ha maior chance de concretizagédo
de desempenhos anormais devido as chances de se conseguir vantagens sustentaveis oriundas do
capital ndo tangivel” (SANTOS, 2015, p. 101).

H&, porém, estudos contraditérios, que apresentam resultados inconclusivos, e que nao
demonstram relac6es positivas entre propriedade intelectual, inovacéo e desempenho.

Analisando a relacdo do nimero de patentes concedidas e o desempenho econdmico-
financeiro e de mercado das empresas listadas na BM&FBOVESPA (Bolsa de Valores,
Mercadorias e Futuros de Sdo Paulo), no periodo de 2000 a 2009, Lazzarotti et al. (2011)
entenderam ndo ser possivel afirmar, conclusivamente, que o desempenho € afetado pelas
patentes outorgadas, sendo estas consideradas um excelente indicador do conhecimento
cientifico, mas ndo parecem ser capazes de impulsionar o desempenho econémico-financeiro e de
mercado das empresas (LAZZAROTTI; JUNIOR; FISCHER, 2011).

Carmona e Zonatto (2017) estudaram as empresas listadas na bolsa brasileira, presentes no
ranking de inovacdo da Strategy e analisam se 0 numero de patentes concedidas, numero de
produtos novos, despesas com P&D (pesquisa e desenvolvimento), unidades de pesquisa,
quantidade de funcionarios envolvidos com P&D, parcerias, ranking de inovacao e setor afetam o
desempenho da firma, mensurado pela receita total e pelo EBITDA (Earnings before interest,
taxes, depreciation and amortization). Verificaram via analise em painel que apenas o
investimento em pesquisa e desenvolvimento, parcerias realizadas e setor de atuagdo afetam a
receita total empresarial. O EBITDA ndo se mostrou influenciavel pela inovacdo (CARMONA,;
ZONATTO, 2017).

Ritta, Cunha e Klann (2017) observaram a influéncia entre investimentos em ativos
intangiveis e desempenho empresarial de empresas listadas na BM&FBOVESPA de 2010 a 2014.
Usando Teste de Causalidade de Granger, verificaram que na maioria das empresas ndo ha
relacdo de causalidade entre ativos intangiveis e indicadores de desempenho econdmico-
financeiro. Numa pequena quantidade de empresas, entretanto, os ativos intangiveis causam
impactos no desempenho financeiro. Assim, 0s autores concluiram que investimentos em ativos
intangiveis podem ndo aparecer no curto prazo no desempenho. Entretanto, podem representar
vantagens competitivas que geram efeitos ao longo do tempo (RITTA; CUNHA; KLANN, 2017).

Conclui-se, portanto, que a literatura apresenta resultados contraditérios, indicando a
existéncia de correlacdo em determinados segmentos e inexisténcia para outros.

2.2 APETROBRAS E VALOR DE MERCADO

A Petrobras foi criada em 1953 pelo governo federal brasileiro e é, desde entdo, uma das
maiores empresas do Brasil. Em 2007 foi considerada, pelo Reputation Institute, "a empresa com
maior valor de mercado da América Latina e a oitava empresa mais respeitada do mundo"
(ALMEIDA et al., 2008, p. 6).

E considerada um grande player no mercado internacional na indGstria de petréleo e géas
antes do refino, particularmente em operacgdes de aguas profundas e ultraprofundas, porém apesar
do fato de que as reservas do pré-sal foram descobertas pela Petrobras, ndo houve um aumento
nos pedidos de patentes apdés o anuncio do pré-sal. Fato contrario ocorreu em outras
multinacionais que operam na industria de petréleo e gas, onde a descoberta de pré-sal afetou
significativamente suas estratégias de patentes, gerando assim um boom em documentos de
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patente no Brasil, do andncio oficial do pré-sal em diante (CAVALHEIRO; JOIA, 2014).

Em meados do ano de 2002, tinha um valor de mercado de aproximadamente R$ 54,0
bilhGes, mas alcancou ao final do ano de 2007 a expressiva cifra de R$ 430,0 bilhdes, ano do
anuncio da descoberta do Pré-Sal. Infelizmente, nos Gltimos anos (a partir de 2010), esteve
"excessivamente exposta a fatores relacionados a riscos sistémicos e ndo sisttmicos, bem como,
problemas de governanga corporativa associados ao excesso de interferéncia governamental em
sua gestdo e a escandalos politicos e casos de corrupcao” (GODOI; SANTOS, 2018, p. 310).

A Petrobras é atualmente uma das empresas que mais investe em Ciéncia e Tecnologia no
setor petrolifero brasileiro. Grande parte da estratégia corresponde a parcerias com ICTs
(Instituicdes de Ciéncia e Tecnologia) e universidades. Um importante recurso € o CENPES
(Centro de Pesquisas e Desenvolvimentos), que funciona desde 1963, e que desde 1973, esta no
campus da Universidade Federal do Rio de Janeiro (UFRJ), sendo o érgdo responsavel pelo
sistema tecnoldgico da empresa. A estratégia principal de atuacdo corresponde a geracdo de
novas tecnologias, produtos, processos e de spin-offs (FERREIRA; RAMOS, 2017).

Uma importante estratégia implantada na empresa foram as parcerias com universidades
para criacdo das Redes Tematicas e dos Nucleos Regionais de Competéncia. Estes projetos tém a
finalidade de trabalhar em pesquisas e em busca de solugbes para a empresa (FERREIRA,
RAMOS, 2017).

Com base nesta revisdo de literatura sobre questfes associadas a relacdo entre desempenho
(valor de mercado) e depdsito/registro de propriedade intelectual no contexto da industria
brasileira de petréleo e gas, foi formulada a seguinte hipétese de pesquisa, testada neste estudo:

H1: A estratégia de depositar patentes da empresa Petrobras interfere em seu valor de
mercado.

3 METODOLOGIA

Esta pesquisa caracterizou-se como um estudo descritivo de abordagem quantitativa e visou
analisar a relacdo entre desempenho de mercado, depositos de patentes e nivel de risco no setor
petrolifero brasileiro. Para isso, foi observada a empresa Petrobras durante a série temporal de
1996 até 2015. Esta empresa foi escolhida por ser um dos maiores grupos empresariais do pais e
do mundo no setor petrolifero (GODOI; SANTOS, 2018).

Os dados utilizados referem-se ao logaritmo do valor de mercado, ao quantitativo de
patentes depositadas e ao nivel de risco (rating) ao longo do periodo analisado. Os dados foram
coletados atraves das bases Economatica e do Instituto Nacional de Propriedade Industrial (INPI),
além do proprio site da Petrobras. A analise e tratamento foi realizada por meio do software
SPSS. O Quadro 1 apresenta as variaveis do estudo:

Quadro 1 - Variaveis analisadas

Variaveis Tipo de Descrigéo Base Fonte
variavel
Valor de Dependente Multiplicacdo entre a Economatica | (LIMA etal., 2014)
mercado (financeira) guantidade de acdes
(VM) negociadas de uma
firma e o valor de

E&G Economia e Gestao, Belo Horizonte, v. 20, n. 56, Maio./Ago. 2020 140


https://paperpile.com/c/HjGZZ2/DgKo
https://paperpile.com/c/HjGZZ2/BnnD/?locator=310
https://paperpile.com/c/HjGZZ2/aAgA
https://paperpile.com/c/HjGZZ2/aAgA
https://paperpile.com/c/HjGZZ2/aAgA
https://paperpile.com/c/HjGZZ2/BnnD
https://paperpile.com/c/HjGZZ2/O5IO

PUC Minas ]_j&, ISSN 1984-6606

mercado de uma agéo.

Depdsitos de Independente | Quantidade acumulada INPI (SANDNER;
patentes (propriedade | de patentes depositadas BLOCK, 2011/9;
(PAT) intelectual) pela empresa. CARMONA,
ZONATTO, 2017)
Rating Controle Grau de risco do (PETROBRAS, (RIBAS, 2007)
(RAT) (financeira) investimento em ac¢des 2018)
da empresa.

Fonte: dados da pesquisa (2018).

Para a variavel valor de mercado, foi calculado o logaritmo natural, visando-se a
normalizacdo dos residuos da regressdo, pressuposto metodolégico das regressdes lineares
multiplas (FAVERO et al., 2009).

Em relagdo ao rating da Petrobras, identificaram-se os graus de risco de 1998 até 2016,
conforme avaliac¢do realizada pela agéncia de classificagao Moody’s (PETROBRAS, 2018). Nao
foram identificadas as classificacfes de risco de 1996 e de 1997 (primeiros anos da série histdrica
desse estudo). Neste sentido, para operacionalizacdo da pesquisa, foram atribuidos os mesmos
ratings de 1998 nos dois anos supracitados.

Para tabulagédo desses dados, montou-se uma escala do rating (Moody’s) variando de 1 a 21
(Quadro 2), conforme o nivel de risco da empresa. A seguir, apresenta-se a escala:

Quadro 2 — Escala do Rating
AAA | Aal | Aa2 | Aa3 | Al A2 A3 Baal | Baa2 | Baa3 Bal

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11

Ba2 Ba3 Bl B2 B3 | Caal | Caa2 | Caa3 Ca C -

12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 -
Fonte: dados da pesquisa (2018).

Este estudo buscou analisar o valor de mercado a partir dos depdsitos de patentes e do nivel
de risco atribuido a Petrobrés ao longo dos ultimos 20 anos. Estimou-se, assim, o valor de
mercado da Petrobrés a partir da intensidade de patenteamento de tecnologias e inovagoes, bem
como grau de risco do investimento na empresa.

Destaca-se que a empresa em estudo tem grande impacto estratégico para o Brasil. Além
disso, tem investido bastante em P&D e na formalizacdo de sua propriedade intelectual, o que
reflete no grande quantitativo de patentes e de marcas depositadas e protegidas perante o INPI.

A pesquisa foi operacionalizada através de uma regressédo linear maltipla (FAVERO et al.,
2009), em que se observou o comportamento do valor de mercado a partir de depoésitos de
patentes e do rating da Petrobras. A hipotese H1 foi analisada por meio do modelo proposto na
Equacdo 1, a seguir:

logVM = A + B1.PAT + B2.RAT + u (1)
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Neste modelo, log VM corresponde ao valor de mercado logaritmizado, sendo a variével
dependente do estudo. A1 é o intercepto (constante) da Equacdo 1. B1 e B2 correspondem aos
coeficientes angulares das variaveis independentes (PAT e RAT), respectivamente. PAT ¢ a
variavel independente da pesquisa, correspondendo ao quantitativo acumulado de patentes
depositadas pela empresa. RAT € uma variavel controle e indica o grau de risco do investimento
na Petrobras. O u € o termo de erro do modelo.

Com esse modelo, o valor de mercado da Petrobras foi analisado a partir dos depositos
acumulados de patentes e do grau de risco no investimento na empresa. Com esse tipo de anélise
possibilita-se maior compreensdo sobre o0 modo como a propriedade intelectual tem afetado o
desempenho de mercado empresarial no setor petrolifero ao longo dos anos.

Ressalta-se ainda que a estimativa passou por Varios testes, dentre os quais: teste de
normalidade dos residuos, teste de Durbin-Watson, testes VIF, teste de tolerancia, entre outros.

4 ANALISE DE DADOS

Nesta secdo serdo discutidos os resultados da andlise entre valor de mercado, depdsitos de
patentes e rating da empresa Petrobras ao longo dos anos 1996 a 2015.
Inicialmente verificou-se a estatistica descritiva dos dados utilizados, conforme a Tabela 1.

Tabela 1 — Estatistica descritiva das variaveis

Variavel Média Valor Valor Desvio Quantidade de
Méximo Minimo Padrdo Observacdes

Log VM 11,28 11,85 10,52 0,35 20
Patentes (acumulado) 49,65 158,0 2,0 43,51 20
Rating 10,55 15 7,0 2,91 20

Fonte: dados da pesquisa (2018).

Mediante a Tabela 1, percebe-se que a empresa foi analisada ao longo de 20 anos. Foram
coletadas e analisadas as variaveis logaritmo do valor de mercado, depositos de patentes e rating.
Ao longo do periodo analisado, o log do valor de mercado médio foi de 11,28, com valor maximo
de 11,85 e minimo de 10,52. O rating esteve numa faixa de risco proxima a 11, com risco
minimo de 7 e maximo de 15. No inicio do periodo (1996) a Petrobras tinha 02 (duas) patentes
depositadas no INPI, enquanto em 2015 tinha 158 depdsitos efetuados.

Nos graficos 1 e 2, verificam-se o0 panorama evolutivo dos niveis de classificagdo de risco
da Petrobréas (Grafico 1) e o panorama evolutivo dos depositos de patentes (Gréafico 2) entre 1996
e 2018. Ressalta-se que o Gréafico 1 ndo apresenta os anos de 1996 e 1997, mediante auséncia dos
dados, conforme explicado na se¢do metodologica.

Gréafico 1 — Panorama evolutivo dos niveis de classificacdo de risco da Petrobras.
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Gréafico 2 — Panorama evolutivo dos depositos de patentes da Petrobras 1996-2015.
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Para analisar melhor a relacdo entre valor de mercado, depositos de patentes e nivel
de risco, neste estudo, foi plotada e analisada uma regresséo linear maltipla entre logaritmo
do valor de mercado, depositos de patentes acumulados e rating apresentado nos anos 1996

e 2015. A Tabela 2, a seguir, apresenta as estimativas e resultados dos testes de hipoteses
efetuados por meio da regressao.

Tabela 2 — Estimativa da relacdo entre Ln de valor de mercado, depdsitos acumulados de
patentes e rating da Petrobras.
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Variavel independente Log VM (%)
12,874***
Intercepto (0,243)
0,000
-0,003**
Patentes (depdsitos acumulados) (0,001)
0,017
-0,135%**
Rating (0,018)
0,000
R de Pearson 0,89
R2 0,79
Erro Padrdo 0,17
N° de observagdes 20
P-Valor 0,000

Nota: Os valores entre parénteses referem-se aos desvios-padrdes das estimativas. Os valores em italico
referem-se aos resultados dos testes t efetuados sobre cada variavel. Os simbolos (***) e (**) indicam,
respectivamente, significancias aos niveis de 1% e 5%.

Fonte: dados da pesquisa (2018)

Ao se analisar o0 modelo, verificou-se que o valor de mercado da Petrobras ndo foi
afetado pelo quantitativo de patentes depositadas pela empresa ao longo dos anos
analisados. Entretanto, tem sido impactado pelo grau de risco (rating) atribuido as suas
atividades operacionais e financeiras.

Identificou-se que o aumento de 100% no quantitativo de depoésitos de patentes
gerou alteracdo de apenas 0,3% negativos no valor de mercado da empresa. Essa é uma
alteracdo quase insignificante quando se consideram os valores trabalhados (na ordem de
bilhGes). Assim, entende-se que o valor de mercado e a protecdo de patentes, na empresa
em estudo, ndo tem relacionamento economeétrico, ou seja, a propriedade intelectual do tipo
patentes ndo tem gerado impactos sobre o valor de mercado da empresa.

Resultados similares foram encontrados em Lazzarotti, Junior e Fischer (2011),
Carmona e Zonatto (2017) e Ritta, Cunha e Klann (2017), que ndo encontram resultados
conclusivos sobre relagcdo valor de mercado e depositos de patentes. Estes autores explicam
gue no Brasil ainda ha baixa quantidade de investimentos em ciéncia, tecnologia e
inovacdo. Assim, estes aspectos de inovacgdo e de propriedade intelectual ainda ndo estdo
difundidos suficientemente a ponto de gerar valor de mercado em curto prazo nas empresas
brasileiras.

Além disso, o pequeno entendimento sobre propriedade intelectual, pela sociedade e
pelos stakeholders empresariais, fazem com que o mercado pouco compreenda a politica de
inovacdo da empresa enquanto recurso estratégico. Isso faz com que o valor de mercado
apresente o comportamento identificado neste estudo. Apesar da harmonia com tais
estudos, ndo se pode ignorar que outras explicagdes podem ser encontradas num cenario de
incertezas e de expectativas pouco favoraveis a respeito do futuro da companhia a partir de
2010, o que também "refletiu diretamente na desvaloriza¢do do preco das a¢des negociadas
pela empresa em Bolsas de Valores” (GODOI; SANTOS, 2018, p. 311)
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A outra variavel analisada foi o rating, que indica o grau de risco do investimento
em determinada empresa. Conforme o esperado, 0 aumento do rating (risco) faz com que a
empresa reduza seu valor de mercado. Essas evidéncias sdo extremamente importantes. Ha
uma tendéncia em investidores/acionistas venderem suas participagdes em empresas
mediante aumento do risco do investimento. Isso faz com que ac¢Bes tenham valor reduzido,
ocasionando queda no valor de mercado empresarial.

O modelo proposto na Tabela 2 apresentou-se significativo ao nivel de 1%.
Ressalta-se ainda o coeficiente R?, que indica que o modelo estimado tem explicado 79%
da performance do logaritmo do valor de mercado ao longo do periodo em estudo.

A partir destes resultados, rejeitou-se a hipétese H1 deste estudo, que afirma que a
estratégia de depositar patentes da empresa Petrobras interfere em seu desempenho de
mercado. Assim, ndo hé interferéncia no desempenho de mercado da empresa mediante a
realizacdo de depositos de patentes.

Esse resultado deve ser observado com cautela, pois mostra apenas um periodo de
tempo, sem levar em conta o contexto politico-econémico da empresa.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Nesta ultima secdo, apresentam-se as reflexfes sobre a hipdtese de pesquisa, as
contribuicdes e implicacdes deste trabalho, bem como algumas recomendacbes para novos
estudos neste campo.

Este trabalho visou analisar o impacto do depoésito de patentes sobre o desempenho de
mercado na empresa Petrobras entre os anos 1996 e 2015.

Assim como nos achados de Lazzarotti, Junior e Fischer (2011), Carmona e Zonatto
(2017) e Ritta, Cunha e Klann (2017), os resultados desta pesquisa, inconclusivos,
sugeriram ndo haver influéncia da realizacdo de depdsitos de patentes sobre o desempenho
empresarial.

Isso pode estar relacionado a pequena difusdo da importancia da cultura de
propriedade intelectual e de inovacao entre empresas e players de mercado, 0 que ocasiona
baixos investimentos em ciéncia, tecnologia e processos de inovacdo. Além disso, ha
pequena compreensao sobre propriedade intelectual dentre a comunidade investidora em
empresas de capital aberto, o que faz com que esse fator (propriedade intelectual) ndo seja
analisado como diferencial para o desempenho empresarial, e assim, ndo gere valor
superior.

Encontrou-se evidéncias empiricas que demonstram a importancia do planejamento
da politica de inovacdo tecnoldgica e propriedade intelectual da industria analisada,
incentivando a protecdo daquelas tecnologias que tiverem importancia operacional e
estratégica para as atividades da empresa. Além disso, outro fator importante é a politica de
divulgacdo do investimento em inovacdo para os players de mercado, fazendo com que
acionistas e demais stakeholders reconhegcam e entendam a postura de inovagdo e a
estratégia da empresa.

Este trabalho apresentou algumas limitagdes em sua operacionalizagdo, como a
analise de apenas uma empresa do setor petrolifero e o estudo de uma série de apenas vinte
anos. Além disso, ndo foram analisadas outras variaveis controle que buscassem avaliar o
efeito dos problemas de gestdo sofridos pela Petrobras nos ultimos anos. Assim, é possivel
gue outros fatores ndo mensurados neste trabalho também tenham afetado o valor de
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mercado da companhia.

Em pesquisas futuras, recomenda-se a andlise de desempenho e de propriedade
intelectual considerando-se outras varidveis, como 0 investimento em pesquisa e
desenvolvimento (P&D), por exemplo. Além disso, sugere-se a andlise através de outras
abordagens metodoldgicas. Adicionalmente, seria importante o uso de séries histdricas
maiores, assim como a avaliacdo de outras empresas de capital aberto.
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