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RESUMO

Referéncia: CARVALHO, Rogério Galvéao de. 24 folhas. Dissertacao de Mestrado em Economia
— Universidade Catdlica de Brasilia - UCB, Brasilia, 2014.

Esta dissertacdo investigou, de forma empirica, a influéncia da publicacdo da Lei de Patentes
(n® 9.279/1996) nos retornos das acdes das empresas, com base nos dados da
ECONOMATICA, de 1986 a 2013. A Lei federal, que disciplina a protecdo por patente dos
produtos da industria de produtos farmacéuticos, alimenticios e quimicos, foi publicada em
maio de 1996 e entrou em vigor no ano seguinte, maio de 1997. O comportamento esperado
dos investimentos em Pesquisa e Desenvolvimento para os setores protegidos é de que,
quando houver protecdo a propriedade industrial, os retornos das a¢des sejam maiores do que
quando ndo houver tal protecdo. No Brasil, a nova lei alterou, exclusivamente para esses
setores econdmicos, a forma de protecdo a propriedade industrial. A nova Lei passou a
garantir patentes para esses setores, 0 que ndo ocorria antes. J& que a lei modificou as
condicbes apenas para trés setores da economia, as condi¢cBes necessarias para um
experimento natural sdo satisfeitas. Repartiram-se as empresas em dois grupos: 0 grupo dos
trés setores que foram afetados pela lei (grupo de tratamento) e o grupo de todos 0s outros
setores da economia, que ndo sofreram influéncia da lei (grupo de controle). O tratamento
considerado, nesse caso, foi 0 antncio de publicacdo da lei (1996). Foi utilizado entdo um
modelo de diferencas em diferencas para se averiguar o efeito do tratamento nos tratados,
utilizando-se das varidveis presentes em Hou e Robinson (2006) como varidveis de controle.
Foi encontrado que firmas afetadas pela mudanca na legislagéo, tiveram variacdo nos retornos
1,36% (136 pontos base) superiores a firmas ndo afetadas pela mudanca legal apos a
implementacdo da lei. Este resultado é robusto a medidas de risco (Beta de mercado),
tamanho da empresa, razdo book-to-market e alavancagem. Concluimos, a partir desses
resultados, que mudanca na lei incentivou firmas dos setores afetados pela mudanca na lei de
patentes a adotarem projetos em P&D.

Palavras-chave: Lei de Patentes, Inovagdo, Investimentos em P&D.
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1. INTRODUCAO

Em primeiro lugar, a discussdo sobre o papel das patentes (e da protecdo a propriedade
intelectual em geral) se da sobre a anélise dos incentivos privados e sociais para promover
inovacgOes tecnoldgicas, isto €, a relacdo entre os investimentos em P&D e a adogédo de novas
tecnologias pelas empresas.

O segundo aspecto a ser observado é como as firmas ja existentes se adaptam ao mercado
apos a ocorréncia de uma inovacdo desenvolvida por uma nova empresa. Novas tecnologias
podem tornar as tecnologias em uso obsoletas, eliminando do mercado empresas que utilizam
as tecnologias obsoletas. Este é o processo de “destruicdo criativa” de Schumpeter (1912).

O terceiro ponto relevante é o efeito dos incentivos da firma em investir em P&D. Qual seria
o nivel de investimento deles em P&D? Quais os principais métodos para incentivar 0s
investimentos P&D e o mecanismo contratual para a protecéo por patente?

Os incentivos para inovacgédo e adogdo de novas tecnologias séo cruciais para melhoria do bem
estar social, uma vez que, no inicio do século XX, apenas uma pequena parte do crescimento
per capita foi associada ao aumento da relacdo de capital-trabalho. Com isso, a inovagédo tem
status de um bem publico cujo fornecimento deve ser incentivado (SOLOW, 1957).

Por outro lado, Arrow (1962) demonstrou que um monopolista tem muito pouco incentivo
para introduzir um novo produto, pois ele ndo pode se apropriar por completo do excedente
social, a menos que ele possa diferenciar perfeitamente 0s precos.

Com isso, infere-se que, sem incentivos, haveria baixos niveis de investimentos em P&D e,
aos poucos, as empresas se tornariam ineficientes e, portanto, haveria um baixo nivel de
inovacéo.

Se a inovacéao resultante do investimento em P&D ndo puder ser protegida, as firmas nao
investirdo em P&D, pois parte do lucro obtido com a inovacéao seria dividido com as firmas
imitadoras de tecnologia.

A protecdo a propriedade intelectual, no entanto, ndo pode ter duragdo indeterminada. Ela
precisa ter um prazo de validade bem definido. Caso ela seja eterna, 0s incentivos seriam
insuficientes para que o processo inovador se perpetuasse. 1sso porque a patente preexistente
reduz o incentivo para que a firma faga investimentos em inovagdo. Assim, ha um prazo
Otimo de duragdo para a validade de uma patente, que equilibra os incentivos aos
investimentos presentes e futuros em inovacdo (NORDHAUS, 1967, 1972; SCHERER, 1972;
GILBERT E SHAPIRO, 1982; DENICOLO, 1996).



Assim, a questdo empirica que surge naturalmente da discussdo tedrica descrita acima é: sera
gue o estabelecimento de direitos de propriedade intelectual bem definidos por intermédio de
patentes é capaz de estimular a atividade inovadora?

Para se testar esta hipdtese empiricamente, faz-se necessario que tenhamos dados de
investimento em P&D realizados por empresas. Esses dados séo registrados em uma conta
especial do balanco patrimonial da empresa. No entanto, muitas empresas nao registram seus
investimentos em P&D como tal e medidas de investimento em inovacao baseadas em dados
contabeis ndo sdo confidveis (HOU E ROBINSON, 2006). Assim, precisamos de uma forma
indireta de testarmos o impacto da protecdo a propriedade intelectual no investimento em
P&D. Argumentamos que podemos verificar esse impacto de forma indireta utilizando as
variacdes do retorno médio das acOes, por mudancgas no ambiente legal que afetam firmas em
diferentes setores assimetricamente.

Também argumentamos que a aprovacdo da Lei 9.279/1996, ao modificar a protecdo a
propriedade intelectual em trés setores especificos, deixando inalterados os direitos de
propriedade intelectual em outros setores, nos fornece um experimento natural que podemos
usar para inferir o impacto da melhoria na protecéo a propriedade intelectual no investimento
em P&D.

Dessa forma, estimamos um modelo Diferengas em Diferencas (Difference in Differences, no
original em inglés, doravante DID) para analisarmos o comportamento do grupo formado
pelos setores da economia que foram tratados (grupo de tratamento), ou seja, contemplados na
lei de patentes de 1996 comparando-o com o comportamento daquele grupo que néo recebeu
o referido tratamento, isto é, aqueles setores da economia que ndo foram contemplados na lei
(grupo de controle).

A variavel adotada para analise comparativa foi 0 Retorno Médio das Acdes dessas empresas,
computados antes e depois do anuncio da publicagdo de Segundo Cdédigo de Protecdo a
Propriedade Industrial 1996. Comparamos a varia¢ao nos retornos médios obtida entre antes e
depois do tratamento, por firmas no grupo de tratamento com a obtida pelas firmas no grupo
de controle.

Como outras variaveis podem afetar os retornos de acdes, estimamos também o modelo DID,
em sua versdo regressao linear por minimos quadrados ordinarios, utilizando-nos de um vetor
de variavel de controle.

Esse vetor é formado pelas seguintes variaveis: Tamanho da empresa, Beta de mercado,

indice de Alavancagem e o indice “Book-to-Market”, e tem como objetivo isolar o impacto da
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mudanca de lei sobre retornos de a¢cdes de mudancas nos retornos de a¢des associadas a outras
razdes.

Portanto, a pesquisa investigou o impacto da Nova Lei de Patentes nos investimentos em
Pesquisa e Desenvolvimento (P&D), por intermédio da variavel retorno medio das acfes das
empresas analisadas, controladas em primeiro lugar pelo comportamento do grupo que néo foi
afetado pela lei e num segundo momento controladas também pelo vetor de variaveis
propostas no modelo de Hou e Robinson (2006).

Escolhemos utilizar retornos de acgdes, para avaliar o impacto da alteragdo na Lei de Patentes
por dois motivos: ndo ha nos balangos contébeis sistematizacdo de informagdes sobre os
investimentos em P&D; modelos de risco-retorno em finangas (CAPM, APT, etc.) preveem
que as empresas Cujos projetos possuem exposicdo aos fatores de risco pagam aos seus
acionistas retornos maiores e, assim, se inovacdo for um fator de risco precificado pelo
mercado, a¢Oes de firmas com maior investimento em inovacao terdo retornos maiores. Hou e
Robinson (2006) encontram evidéncias consistentes com essas hipoteses.

Se a melhora na protecdo aos direitos de propriedade intelectual estimula o investimento em
inovacéo, esperamos que os retornos das firmas afetadas por essa mudanca sejam impactados
positivamente, e que a variagdo nos retornos das acOes dessas empresas seja
significativamente maior do que a variagdo nos retornos das a¢cdes das empresas ndo afetadas
pela alteracdo na legislagéo.

Como resultado, encontramos que firmas nos setores diretamente afetados pela mudanca na
legislacdo tiveram variacdo nos retornos 1,36% (136 pontos-bases) superior a firmas néo
afetadas pela mudanca na lei de patentes. Esta mudanca é significante ao nivel 95% (noventa
e cinco por cento) de significancia. Este resultado é robusto & inclusdo de variaveis de
controle que controlam para variacdes no risco da atividade da empresa (Beta do Mercado),
no tamanho da empresa, nas oportunidades de negdcio disponiveis para a empresa (Razao
“book-to-market”) e no nivel de endividamento da empresa (alavancagem). Na secéo 2, o
leitor encontrard uma discussdo sobre os aspectos legais envolvendo a lei 9.279 de 1996. A
secdo 3 traz uma discussdo sobre a metodologia usada. A secdo 4 expde os resultados

encontrados e a secdo 5 conclui o trabalho.
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2. REVISAO DE LITERATURA

Segundo Solow (1957), num periodo de quarenta anos, 1909 a 1949, apenas 10% do
crescimento per capita, esteve associado ao aumento da relacdo de capital trabalho. O trabalho
de Solow mostra que aspectos fundamentais para o crescimento econdmico ndo estavam
sendo abordados pela teoria do crescimento econdémico desenvolvidas até entdo. O progresso
tecnoldgico seria 0 maior responsavel pelo crescimento econdmico, e fazia-se portanto
necessario, para qualquer um que procurasse explicar de forma satisfatoria o crescimento
econémico, estudar os fatores que norteiam o processo tecnologico.

Entretanto, Schumpeter (1913) ja havia teorizado sobre o processo de inovacao tecnolédgica no
desenvolvimento econdémico. Firmas que criam inovagOes tornam as tecnologias atuais
obsoletas e tomam o lugar das firmas antigas. Entéo, as firmas que permaneceram se tornam
alvos do proximo processo inovador, até que outras firmas promovam outras inovacdes e, por
sua vez, tomem o lugar delas e o processo continua indefinidamente. Essa Teoria ficou
conhecida como teoria da destruigéo criativa.

Mais tarde, Schumpeter (1943), complementa seu trabalho, ao argumentar que a producdo de
investimentos em P&D possui retornos crescentes de escala. A inovacdo cresce mais do que
proporcionalmente ao investimento realizado, o que explicaria o fato de a maioria desses
investimentos serem realizados em grandes corporagoes.

Arrow (1962) demonstrou que um monopolista tem muito pouco incentivo para introduzir um
novo produto, porque ele ndo pode se apropriar por completo do excedente social, a menos
que ele possa diferenciar perfeitamente 0s precos.

Mesmo em competigdo perfeita, ha subinvestimento em P&D, visto que uma nova tecnologia
gera ganhos sociais maiores que 0s ganhos privados da empresa investidora em inovagéo (ver,
por exemplo, Romer 1990). Essa ideia é condizente com o trabalho de Schumpeter (1943),
com a diferenca de que o monopolista investe em P&D para evitar que uma possivel firma
entrante tome seu lugar ou destrua seu poder de mercado.

De acordo com Gilbert e Newbery (1982), o monopolista pode querer obter os direitos de
propriedade sobre uma inovacdo, mesmo que ele ndo faca uso dela. Isso ocorre, por exemplo,
se a patente refere-se a uma tecnologia de produgédo que néo é superior a do monopolista.

Se, no entanto, houver livre entrada na industria de P&D, firmas novas podem querer entrar
no mercado e desafiar o monopdlio da incumbente. Isto ocorrera se a nova firma desenvolver

uma tecnologia que torne obsoleta a tecnologia da firma incumbente.
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Para que os investidores privados internalizem os ganhos sociais do investimento em
inovacdo, normalmente concedem-se patentes ao inovador. As patentes sdo Direitos de
exclusividade na exploragdo de um produto ou processo e estabelecem, portanto, um
monopolio. Para obter essas patentes e, consequentemente, os ganhos de monopdlio, delas
provenientes, empresas podem se engajar em competicao.

Teremos, assim, diversas empresas realizando pesquisas para desenvolver um mesmo produto
ou processo de producdo, e somente quem efetuar a descoberta primeiro obterd a patente.
Dessa forma, temos as chamadas corridas de patentes, descritas nos modelos de Dasgupta e
Stiglitz (1980), Lee e Wilde (1980), e Loury (1979).

O modelo de Dasgupta e Stiglitz (1980),supde que os investimentos em P&D seguem um
processo de Poisson cujo valor do parametro de velocidade do processo é funcao do nivel de
investimento em P&D e satisfaz as seguintes hipdteses: P&D € a busca por uma descoberta; a
probabilidade de se conseguir uma descoberta permanece constante com o passar do tempo; a
experiéncia ndo altera a probabilidade de descoberta, e 0 investimento corrente afeta a
possibilidade de descoberta.

Se a inovacgdo pesquisada for do tipo dréstica, a firma entrante se torna a nova monopolista
incumbente, sem que haja dissipacdo da renda gerada pela patente. Entdo temos que a firma
entrante tem maior incentivo para inovar e consequentemente, serdo aportados maiores
investimentos em P&D. Esse incentivo vira dos ganhos obtidos com a superacdo da firma
incumbente pela nova firma entrante.

Por outro lado, se houver uma inovacdo ndo-drastica, para se eliminar o efeito substituicdo é
preciso supor que a firma incumbente reduz a probabilidade da firma entrante inovar. Para
que isso ocorra, a firma incumbente investira mais em P&D, o que fara com que a firma
entrante também invista em P&D como resposta.

Como parte dos ganhos da firma entrante se dissipa caso ela consiga a patente, ndo ha
incentivo suficiente para que ela aumente os investimentos em P&D. Neste caso, teremos que
a firma incumbente realiza investimentos em P&D maiores que 0s da entrante. Dessa maneira,
temos uma tendéncia de permanéncia de monopdlios em equilibrio.

Este modelo basico de corrida de patentes pode ser adaptado para escolha de investimento
entre tecnologias. Suponha que haja duas tecnologias com o mesmo periodo esperado de
tempo até a descoberta, mas com variancias diferentes. O ponto relevante a ser analisado
passa a ser o valor de opcao dos payoffs do investimento em P&D. A memdria do processo de
Poisson passa a ser relevante neste caso, o que ndo ocorre com 0 modelo béasico de corrida de

patentes descrito acima.
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Para que, no modelo, a solucdo néo seja trivial, faz-se necessario a inclusdo de mais fontes de
ineficiéncia como a impossibilidade de checagem instantaneas dos resultados, lucros e
investimentos em P&D do oponente. Mas haveria momentos para essa conferéncia, 0s
checkpoints temporais. Nessas ocasifes, as firmas podem descobrir o status do investimento
em P&D do oponente. Assim, a firma entrante terd oportunidade de acelerar os investimentos
em P&D e superar a incumbente no proximo “checkpoint”.

Outro ponto discutido na literatura diz respeito a duracdo Otima de uma patente, caso haja
superinvestimento em P&D, a solucéo seria limitar a duracdo da patente. Alguns estudos se
dedicaram a definir o tamanho 6timo da duracdo da patente. Mas, de acordo com Nelson
(1959) e Arrow (1971), a possibilidade de imitacdo pode comprometer os incentivos para a
inovacdo e com isso 0s investimentos em P&D.

A literatura traz outras formas de incentivos a atividade inovadora e consequentemente ao
investimento em P&D, como por exemplo, a premiacdo em dinheiro ou mecanismos
contratuais, comparando-0s com 0 uso de patentes. No entanto, ambos 0s mecanismos
(premiacdo em dinheiro e contratos com 0 governo) possuem 0S mesmos problemas de
implementacdo que as patentes. Além disso, 0 sucesso na implementacdo dos incentivos
corretos & inovagdo dependem, no caso de premiacdo em dinheiro e contratos governamentais,
de o governo conhecer perfeitamente o valor de uma inovagao, o que nem sempre é possivel.
North (1981) relata que, como o conhecimento poderia ser copiado sem qualquer custo e sem
qualquer remuneracéo para o inventor, o nivel de investimento em P&D, o0s incentivos para o
empresario investir em descobertas e o prazo para implantar a descoberta na sua firma seriam
ineficientes. A falta protecdo aos direitos de propriedade sobre a inovagdo teria sido a
principal causa do baixo investimento em P&D ocorrido durante o periodo analisado.

Outra discussao colocada pela literatura diz respeito a difusdo das novas tecnologias criadas.
Poucas inovagOes sdo adotadas de forma instantanea. Mansfield (1968) estimou um modelo
para o padréo de difusdo da adogdo de tecnologias pela economia. O trabalho de Kamien e
Schwarts (1982) mostra evidéncias de que a adogdo de novas tecnologias tende a ser mais
rapida em setores menos concentrados da economia.

Em resumo, o que a literatura nos ensina sobre patentes € que sua existéncia serve para
estimular o investimento em inovagdo. Como os ganhos sociais do investimento em inovagao
s8o superiores aos privados, na auséncia de mecanismos que internalizem as externalidades do
processo inovador, havera subinvestimento em inovacao. Entretanto, patentes ndo podem ser
de duracdo infinita, ou seu estabelecimento pode prejudicar futuros investimentos em

inovacdo. A duracdo Otima de uma patente deve contrabalancar os ganhos do estimulo a
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inovacdo presente e o desestimulo a inovacao futura. Se a lei de patentes existente tiver sido
escrita de forma que a duracdo de uma patente seja Otima, devemos entdo esperar que 0
estabelecimento ou expansdo dessas leis aumente o investimento em inovacao realizado por

empresas em ambientes afetados por essas alteracdes legais.
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3. DISCUSSAO LEGAL

O primeiro cddigo de protecdo a propriedade industrial a vigorar no Brasil foi a Lei n® 5.772
de 1971, que vigorou até maio de 1997, em consonancia com as regras estabelecidas nas
convencdes internacionais. Essa lei proibia a concessdo de patentes no Brasil para trés setores
da industria: medicamentos, substancias quimicas e alimentos.

A legislacdo brasileira sobre patentes sempre seguiu as recomendacdes internacionais. Numa
série de rodadas de negociacGes, foram firmados principios como o da impossibilidade de
competicdo no mercado internacional com vantagens artificiais. Em 1986, foi assinado o
“Acordo Constitutivo da Organizacdo Mundial de Comércio”, um tratado que criava a
Organizacdo Mundial de Comércio (OMC) em substituicdo ao antigo Acordo Geral sobre
Tarifas e Comércio (em inglés: General Agreement on Tariffs and Trade, GATT).

Nesse tratado da OMC havia, no entanto, um topico especifico, um tratado anexo, sobre
propriedade intelectual: o TRIPS (Trade Related Aspects of Intelectual Property Rights).
Também ficou estabelecido que, para fazer parte da OMC, os paises teriam que aceitar as
condigdes impostas pelo TRIPS.

O referido acordo ndo contéem, de forma contundente, clausula geral proibindo a concorréncia
desleal. Entretanto, algumas sinalizagdes podem ser encontradas no acordo que apontam nessa
direcdo. De qualquer modo, o texto final do acordo deixou todo o problema da proibigéo da
concorréncia desleal para as legislacGes nacionais.

O TRIPS foi aprovado no Congresso Nacional em 31 de dezembro de 1994 e entrou em vigor
no dia 1° de janeiro de 1995. Nessa época, um projeto de uma nova lei de patentes ja estava
sendo analisado pelo Senado e teve de ser modificado para atender as exigéncias do TRIPS. A
aprovacao do TRIPS e a admissdo na OMC possivelmente atrairiam investimentos externos.
Uma das exigéncias do TRIPS era a de que 0s paises que aceitassem o acordo ndo poderiam
excluir nenhuma area tecnologica da concessdo de patentes. No caso brasileiro, isso
significava que o pais teria que conceder patentes de medicamentos, substancias quimicas e
alimentos. Com a aprovacdo do TRIPS teriamos um prazo de caréncia para coloca-lo em
vigor que poderia ser estendido por até 10 anos. Entretanto, a nova lei foi implementada antes
do prazo, estando em vigor desde 1° de janeiro de 1995.

Para adequar a Legislacdo brasileira as normas do TRIPS, fora implantado Novo Cddigo de
Protecdo Industrial, que foi aprovado pelo Congresso Nacional sob o nimero de 9.279/1996,
lei que trata da protecdo da propriedade industrial (a lei de patentes). Essa lei entrou em vigor

no dia 15 de maio de 1997, exatamente um ano ap6s sua publicacdo no Diario Oficial da
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Unido. Neste intersticio, o registro de patentes no pais continuava regulado pela Lei n® 5.772
de 1971.

De acordo com a nova lei, a partir de maio de 1997, o Brasil passou a dar patentes para
alimentos, substancias quimicas e produtos farmacéuticos. Na verdade, com a assinatura do
TRIPS, o pais j& se comprometia a conceder patentes nessas areas. A industria estrangeira
passou a reivindicar, entéo, o direito de revalidar, aqui no Brasil, a partir da entrada em vigor
do TRIPS (1/1/95), a concessdo no Brasil de patentes que ja haviam sido pedidas ou
concedidas em outros paises.

Com a aprovacio do segundo CODIGO DE PROPRIEDADE INDUSTRIAL, a lei
9.279/1996, abriu-se a possiblidade de concessdo de patentes para 0s trés setores que anédo
eram contemplados anteriormente. Ja que a referida lei de patentes, publicada em 1996 e que
entra em vigor em 1997, altera a condicao de alguns setores da economia, garantindo protecéo
industrial para esses setores especificos da economia, mantendo inalterada a situacdo dos
outros setores, temos criadas as condi¢des basicas para um quasi-experimento natural. Por um
outro lado temos o estabelecimento de um tratamento, que divide a amostra em “antes” e
“depois” do tratamento. Por outro, temos que, como a mudanca na legislacdo so afeta firmas
em trés setores especificos, esses setores passam a constituir nosso “grupo de tratamento”,
enquanto que as empresas dos demais setores, inafetados pela mudanca legal, constituem um

“grupo de controle” para nosso experimento.



17

4. METODOLOGIA

Para realizar nossas estimaces, utilizamos dados contabeis e de pregos de fechamento de
acOes de empresas de capital aberto listadas na BOVESPA disponiveis na base de dados da
ECONOMATICA. Foram calculados retornos mensais utilizando-se o dltimo preco de
fechamento de cada més.

Segundo modelos multi-fatores de precificacdo de ativos, retornos de empresas sao
proporcionais ao grau de exposicéo aos fatores de risco relevantes para o ativo em questéo.
Assim, quanto maior o grau de exposi¢do a um determinado fator de risco, maior deve ser o
retorno exigido pelos acionistas para compensa-los pelo risco incorrido.

Fama e French (1992) identificaram trés fatores de risco significativos para ativos da
economia americana: o risco de mercado, mimetizado pelo excesso de retorno portfélio de
mercado sobre o ativo livre de risco; o risco-tamanho da empresa, representado pelos retornos
de um portfélio ativo em que o investidor compra a¢fes de empresas pequenas e vende a¢des
de empresas grandes; e o risco de oportunidade de negdécios, representado pelos retornos de
um portfdlio ativo em que um investidor compra acdes de empresas com razdo “book-to-
market” elevada e vende ac¢Ges de empresas com razdo “book-to-market” baixa.

Hou e Robinson (2006) encontram evidéncias empiricas de que existem retornos anormais,
isto &, retornos ndo explicados pelos trés fatores de risco de Fama e French, associados a
empresas que em tese estariam mais propensas a atividades inovadoras. Assim, Hou e
Robinson conjecturam que ha um fator de risco associado a pesquisa em P&D. Portanto,
firmas que investem mais em P&D estdo mais expostas ao fator de risco de inovacao e,
portanto, devem recompensar seus acionistas com retornos superiores aos de empresas que
ndo realizam investimentos em P&D. Assim, podemos verificar se houve impacto da
alteracdo na lei de patentes nos incentivos a inovacgédo de forma indireta, aferindo seu impacto
nos retornos das acOes das empresas dos setores afetados e comparando-os com as mudancas
ocorridas nos retornos de acOes de empresas ndo afetadas pelas mudancas.

Primeiramente, estimamos modelo diferenca em diferencas de forma direta, calculando, para
cada grupo (tratamento e controle), as diferencas entre as medias dos retornos obtidos nos
periodos da amostra classificados como posteriores ao tratamento e as medias dos retornos
obtidos nos periodos classificados como anteriores ao tratamento. A estatistica teste entdo
obtida pelo célculo da diferenca entre os resultados obtidos para cada grupo.
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O grupo de tratamento é constituido pelas empresas dos setores afetados pala alteracdo na lei
de patentes, isto é, os setores alimenticio, farmacéutico e quimico, enquanto o grupo de
controle é constituido pelas empresas dos demais setores.

Ap0s estimar o modelo diferencas em diferencas em sua forma direta, o reestimamos em sua
forma de regressdo linear (Angrist, 2010) pelo método de minimos quadrados ordinarios. A
vantagem dessa forma de estimac&o é que ela permite que incorporemos varidveis de controle
no modelo. Sem varidveis de controle, o resultado do coeficiente que mede o efeito do
tratamento nos tratados deve ser numericamente idéntico a estatistica-teste obtida da forma
tradicional.

O modelo DID, em formato regressdo foi estimado em duas formas: sem varidveis de

controle; e incluindo um vetor de variaveis de controle, segundo a equacgéo abaixo:

Y = CZ+,8DT+]/DG +8 Dt Dg+ 0 X,+e. (1)

onde D+ € uma varidvel dummy representando o tempo em que a observacdo foi obtida (antes
ou depois do tratamento); D é uma varidvel dummy que representa o grupo ao qual aquela
observacao pertence (controle ou tratamento); e X, € um vetor de variavel de controle.

Como variaveis de controle, utilizamos as variaveis utilizadas por Hou e Robinson (2006): o
beta de mercado; a razéo “book-to-market”; o tamanho da empresa, medido pela capitalizagdo
do mercado; o indice de alavancagem financeira da empresa, medido pela razdo divida total
sobre os ativos totais.

Para o calculo do beta de mercado, utilizamos os ultimos 60 meses de retornos de agdes de
acordo com a metodologia disponivel no software da ECONOMATICA.

Para os dados contéabeis, utilizou-se apenas os dados referentes a dezembro, visto que a
grande maioria das empresas listadas na BOVESPA possui ano fiscal se encerrando em
dezembro e, portanto, os dados de dezembro refletem ndmeros do balango anual e ndo de
balancetes trimestrais.

Como a frequéncia dos dados contabeis é anual, enquanto que os retornos de a¢es possuem
frequéncia mensal, faz-se necessario uma fusdo das duas bases de dados. Esta fusdo foi feita
seguindo a metodologia de Fama e French (1992) e Hou e Robinson (2006).

Para calcularmos a razéo “book-to-market”, usamos a metodologia utilizada por Fama e
French (1992). Para calcularmos a razéo de alavancagem financeira da empresa, seguimos a

metodologia descrita por Hou e Robinson (2006).
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A utilizacdo do ano de 1996 (publicagéo da lei) como ano de corte e ndo o ano de 1997
(vigéncia da lei) da-se porque o mercado de agdes age por conta das expectativas. Assim, uma
vez que a informacéo que a lei entrara em vigor se torna publica, os agentes ja incorporam-na
em suas expectativas de fluxo de caixa da empresa e, portanto, no preco ao qual suas acgoes
serdo negociadas. Portanto, o evento relevante para a tomada de decisdo dos agentes

econdmicos é o anuncio da aprovagao da nova lei, e ndo sua implementacao.
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5. RESULTADOS

A Tabela 1 registra a média dos retornos das a¢Ges das empresas de cada grupo, isto é, a
média de retorno das acdes para o grupo de controle e do grupo de tratamento antes e depois
da aprovacdo da nova lei, 0 que corresponde a submatriz 2x2 englobando as duas primeiras
linhas e as duas primeiras colunas da tabela.

A diferenca entre retornos médios obtidos depois e antes do tratamento para o grupo de
controle é dada pelo valor expresso na célula da terceira linha e primeira coluna da tabela.
Similarmente, a mesma diferenca obtida para o grupo de tratamento € dada pelo valor
expresso na célula da terceira linha e segunda coluna da tabela.

A diferenca entre os retornos medios obtidos para os grupos de tratamento e controle antes do
tratamento estd expressa na célula da primeira linha e terceira coluna da tabela, enquanto que
a mesma diferenca obtida para os retornos computados depois do tratamento esta expressa na
célula da segunda linha e terceira coluna da tabela.

E, por fim, a célula na terceira linha e terceira coluna da tabela mostra a diferenca das
diferencas, isto é, a diferenca entre os valores obtidos na Gltima linha ou, de forma alternativa,

a diferenca entre os valores obtidos na tltima coluna.

Tabela 1: Método DID com a média dos retornos das acdes

Controle Tratamento T-C
Antes 0,0675 0,0568 0,0110
Depois 0,0309 0,0340 -0,0033
D-A 0,0371 0,0228 0,0136

Fonte: elaboracédo propria.

De acordo com a Tabela 1, verificamos que os retornos das acOes das empresas que
pertencem ao grupo de tratamento, apos da publicacdo do Novo Codigo, obtiveram retornos
gue renderam 136 pontos-base a mais (retornos de 1,36% a mais) do que as empresas do
grupo de controle no mesmo periodo.

Uma vez computada a estatistica-teste em sua versao tradicional, estimamos o modelo DID
em sua versédo de regresséo linear, como descrito pela equagéo (1). Primeiramente estimamos
uma versdo bésica do modelo, sem nenhuma variavel de controle, isto €, considerando o vetor

X, como sendo o vetor nulo. Os resultados aparecem nas primeiras duas colunas da tabela 2.
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Como esperado, o resultado numérico para o coeficiente que mede o efeito do tratamento para
os tratados, delta, possui exatamente o mesmo valor numérico que a estatistica-teste calculada
pelo método tradicional. A estatistica-teste € significante ao nivel de 95%, 0 que nos permite
rejeitar a hipdtese nula de que o tratamento ndo possui efeito. Posteriormente, estimamos
novamente a regressdo no modelo DID, s6 que desta vez incluindo um vetor de varidveis de
controle. Os resultados estdo nas colunas 3 e 4 da Tabela 2. O coeficiente que nos da o efeito
do tratamento nos trados obtido foi 0,0133. Assim, mesmo controlando para fatores de risco e
endividamento, os retornos de firmas afetadas pelas mudancas na lei aumentaram em 1,33%
(133 pontos-base) a mais do que suas equivalentes em outros setores. O coeficiente €
significante ao nivel de 90%, o que nos permite rejeitar a hipotese nula de que a mudanca na
legislacdo néo teve efeitos sobre os retornos das empresas nos setores afetados.

Hou e Robinson (2006) utilizam as variaveis razao “book-to-market” e tamanho da empresa
em forma logaritmizada. NOs reestimamos o modelo DID com essa especificagdo. Os
resultados estdo expostos nas colunas 5 e 6 da Tabela 3. Como se pode ver, ao incluirmos as
variaveis logaritmizadas no modelo, ndo podemos rejeitar a hipotese nula de que o tratamento
foi ineficaz, isto é, que a mudanca na legislacdo ndo afetou de forma significativa os retornos
das acOes dos setores interessados. A hipotese nula s6 pode ser rejeitada a um nivel de
significancia de 84,9%.



Tabela 2:Método DID verséo Regressdo Linear

Regressdo sem vetor Xn Regressdo Completa

Coef.  p> |t Coef. p> [t]
DummyT  -0,0367 0,0000 -0,0279 0,000
DummyG  -0,0108 0,0379 -0,0068 0,3157
DummyGT  0,0136 0,0309 0,0129 0,0839
_Cons 0,0676 0,0000 - -

Size - - -0,0000 0,7057
Bktomkt - - -0,0000 0,0000
BetaEco - - -0,0219 0,0000

LibOverAs - - 0,0000 0,1029
_Cons - - 0,0650 0,0000

Fonte: elaboracédo propria.

Tabela 3: Método DID versdo Regressao Linear e Varidveis Logaritmizadas

Regressdo Dummies T, G e GT Regressdo Completa  Regressdo Loglinearizada

Coef.  p>|t| Coef. p> [t] Coef. p> [t
DummyT  -0,0367 0,0000 -0,0279 0,0000 -0,0158 0,000
DummyG  -0,0108 0,0379  -0,0068 0,3157 -0,0049 0,3957
DummyGT 0,0136 0,0309 0,0129 0,0839 0,0106 0,1509
_Cons 0,0676 0,0000 - - - -
Size - - -0,0000 0,7057 - -
Bktomkt - - -0,0000 0,0000 - -
BetaEco - - -0,0219 0,0000 -0,0136 0,0050
LibOverAs - - 0,0000 0,1029 -0,0001 0,2704
_Cons - - 0,0650 0,0000
LnSize - - - - -0,001 0,2802
LnBktomkt - - - - 0,006 0,0000
_Cons - - - - 0,057 0,0000

Fonte: elaboracéo propria.
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6. CONCLUSAO

Neste estudo, testamos empiricamente os impactos da protecdo a propriedade industrial nos
investimentos das empresas em P&D. Para isso, estimamos um modelo de diferencas em
diferencas no qual o tratamento consiste na aprovacao da nova lei de patentes. Para estimar
nosso modelo, utilizamo-nos da base de dados da ECONOMATICA, com observagfes que
lam de 1986 a 2013.

Como as empresas ndo revelam os investimentos em P&D em seus balancos contabeis foi
necessaria a substituicdo dessa variavel por outra, cuja mensuracdo fosse possivel, e que
representasse esses investimentos.

Por isso, ao invés de medir o impacto das mudancas legais no investimento em P&D
diretamente, procuramos avaliar esse impacto de forma indireta, estimando o impacto dessas
mudancgas nos retornos de acdes.

Ao estimarmos a regressdo para o modelo DID, encontramos que as empresas de setores
diretamente afetados pelas mudangas legais tiveram aumentos de retornos 1,36 % (136
pontos-base) superiores a empresas de setores ndo afetados pelas alteracdes da legislacéo.
Este resultado é estatisticamente significante a 95% e, portanto, podemos rejeitar a hipdtese
nula de que o tratamento foi ineficaz, isto €, que as mudancas na lei ndo trouxeram impactos
significativos nos investimentos em P&D dos setores afetados.

Este resultado se manteve ap6s controlarmos, por fatores de risco (beta de mercado, “book-to-
market” e tamanho da firma) e endividamento (alavancagem financeira). O nivel de
significancia, no entanto, se reduz, mas ainda rejeitamos a hipétese nula de que as mudangas
legais ndo surtirdo efeito a 90% de significAncia. Apenas quando utilizarmos tamanho e
“book-to-market” loglinearizados é que ndo conseguimos rejeitar a hipotese nula. Neste caso,
a hipdtese nula, s6 pode ser rejeitada a 84,9% de significancia.

Pelos resultados estatisticos obtidos, concluimos que os investimentos em P&D foram
maiores no grupo de tratamento apds a publicacdo do Novo Codigo de Protecdo a Propriedade
Intelectual, 1996.
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