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RESUMO

O presente estudo tem como objetivo verificar a relacdo entre a divulgacdo da inovacao e o
custo de capital implicito das companhias de capital aberto negociadas na B3. Para tanto, a
divulgacdo da inovacdo € analisada pela perspectiva da publicacdo das patentes, e se busca
verificar a relacdo com o custo de capital implicito, mediada pela assimetria de informacéo.
Para tanto, o estudo conta com uma amostra composta por 91 companhias negociadas na B3 no
periodo de 2014 a 2019. Os dados foram analisados trimestralmente por meio de regressao em
painel. O custo de capital foi considerado a variavel dependente do modelo, mensurado pelo
modelo de Easton (2004); a assimetria de informacdo se constituiu a variavel mediadora,
mensurada pelas proxies: bid-ask spread, volatilidade, iliquidez em bolsa e probabilidade de
negociacao informada; a publicacdo de patentes no periodo refere-se a variavel independente.
Os resultados indicaram que a publicacdo de patentes mantém uma relacdo negativa com o
custo de capital implicito, que é mediada pela volatilidade do ativo. Assim, verifica-se que a
publicacdo de patentes pode ser um instrumento efetivo para reducdo das assimetrias
informacionais, permitindo que os investidores tenham acesso a informagdes relevantes sobre
as inovacdes e que reavaliem suas expectativas quanto ao valor da firma.

Palavras-chave: Patente. Inovacdo; Divulgacdo de informacdo; Assimetria de informacéo;
Custo de capital.

ABSTRACT

This study aims to verify the relationship between the innovation disclosure and the implied
cost of capital of publicly traded companies negotiated on B3. Therefore, the innovation
disclosure is analyzed from the perspective of patent publication and seeks to verify the
relationship with the implied cost of capital mediated by information asymmetry. For this
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PUBLIQAQAO DE PATENTE E CUSTO DE CAPITAL:
UMA ANALISE DAS COMPANHIAS NEGOCIADAS NA B3

purpose, the study has a sample of 91 companies traded on B3 from 2014 to 2019. The data
were analyzed quarterly using panel data regression. The cost of capital was considered the
dependent variable of the model, measured by the Easton (2004) model; the information
asymmetry was considered the mediating variable, measured by the proxies: bid-ask spread,
volatility, illiquidity on the stock exchange and probability of informed trading; the publication
of patents in the period refers to the independent variable period. The results indicated that
patent publication maintains a negative relationship with the implied cost of capital, which is
mediated by asset volatility. Thus, patent publication can be an effective instrument for
reducing information asymmetries, allowing investors to have access to relevant information
about innovations and to reassess their expectations regarding the firm's value.

Keywords: Patent; Innovation; Disclosure; Information asymmetry; Cost of capital.

RESUMEN

Este estudio tiene como objetivo verificar la relacidn entre la difusion de la innovacion y el
costo de capital implicito de las empresas que cotizan en B3. La difusion de la innovacion se
analiza por la perspectiva de la publicacion de patentes, y busca verificar la relacion con el
costo implicito de capital, mediado por la asimetria de informacion. Para esto, el estudio cuenta
con una muestra de 91 empresas que cotizan en B3 entre 2014 y 2019. Los datos se analizaron
trimestralmente mediante regresion de panel. El costo de capital fue considerado la variable
dependiente del modelo, medido por el modelo de Easton (2004); la asimetria de informacion
constituyo la variable mediadora, medida por el bid-ask spread, volatilidad, iliquidez en la bolsa
y probabilidad de negociacion informada; la publicacion de patentes en el periodo se refiere a
la variable independiente. Los resultados indicaron que la publicacién de patentes mantiene una
relacién negativa con el costo implicito de capital, que estd mediado por la volatilidad de los
activos. Asi, parece que la publicacion de patentes puede ser un instrumento eficaz para reducir
las asimetrias de informacion, permitiendo a los inversores acceder a informacién relevante
sobre innovaciones y reevaluar sus expectativas sobre el valor de la empresa.

Palabras-clave: Patente; Innovacion; Divulgacion de informacion; Asimetria de
informacion; Costo de capital.

1 INTRODUCAO

A teoria da agéncia desenvolvida por Jensen e Meckling (1976) considera as relacfes
de interesse estabelecidas entre o gestor (agente) e acionista (principal), e suas consequéncias
sobre a estrutura de capital. Tal relacdo € marcada por uma assimetria de informacéo, visto que
agentes, por estarem dentro da organizacdo, terdo acesso a informacdes privilegiadas, que
poderdo ser utilizadas em beneficio préprio. Segundo os autores, tal situacdo resultara em um
conflito de interesses, que levara as empresas a incorrerem em custos de agéncia, seja para
monitorar ou incentivar o comportamento dos agentes e reduzir as assimetrias de informacao.

Os problemas decorrentes da assimetria de informacdo, da selecdo adversa e do risco
moral, também tratados na teoria da agéncia, tém reflexo direto nos precos dos ativos, e
consequentemente na estrutura de propriedade da empresa (Jensen & Meckling, 1976).
Segundo os autores, 0 custo da obtencéo de capital também refletira a percepcéo e a disposicao
de investidores e credores para enfrentarem tais problemas e assumirem as incertezas.

As proposicOes trazidas pelas teorias permitem questionar os efeitos que as decisdes de
investimentos realizadas pelas companhias podem provocar sobre as assimetrias de informacéo
e 0 custo de capital. Neste sentido, os investimentos em inovagdo podem ser vistos como uma
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fonte de assimetria, uma vez que as empresas podem manter as inovac¢oes em sigilo como forma
de proteger seu desenvolvimento (Bhattacharya & Ritter, 1983).

Holmstrom (1989) e Alam et al. (2013) relatam que as inovagdes sao caracterizadas pela
idiossincrasia, pelo risco associado e pela contabilizac¢do nos resultados que dificultam o acesso
a informac06es, muitas vezes confidenciais, e impedem que o principal faga uma avaliagéo sobre
os beneficios, riscos e o valor da firma. Como consequéncia, a inovacdo é capaz de elevar
retorno exigido para aceitar a incerteza (Hall, 2002; 2010). Ao estudar o mercado americano,
Alam et al. (2013) verificaram uma associacdo positiva entre 0s gastos com pesquisa e
desenvolvimento e o prémio de risco implicito no custo do capital.

Como consequéncia, a inovacgdo é capaz de repelir o interesse do capital ou de elevar
retorno exigido para aceitar a incerteza (Hall, 2002, 2010). Hall (2002, 2010) sugere que 0S
investimentos em pesquisa e desenvolvimento (P&D) realizados pelas companhias séo capazes
de gerar assimetrias de informacdo, como também agravar os problemas do risco moral,
impulsionando os gestores a adotarem comportamentos adversos. Como consequéncia, Hall
(2002, 2010) sugere que as organizagdes que investem em inovagdo enfrentam dificuldades na
obtencdo do capital externo devido aos altos custos enfrentados para sua obtencéo.

Por outro lado, os estudos de Diamond e Verrecchia (1991), Verrecchia (2001) e Leuz
e Verrecchia (2000) vém sugerindo que as divulgacdes de informacbes realizadas pelas
empresas podem contribuir para a redugédo de assimetria de informacéo, e consequentemente,
para a reducdo dos custos de agéncia. Para os autores, a disseminacao voluntaria de informacoes
privadas permite que os investidores tenham acesso a informagdes que podem ser utilizadas nas
suas avaliacOes de investimento. Consequentemente, as divulgac6es de informacdo podem ser
capazes de reduzir a assimetria de informacao e o custo de capital préprio, uma vez que podem
alterar as percepcdes dos investidores acerca do desempenho da empresa e de seu valor de
mercado (Embong et al., 2012; Francis et al., 2008; Lopes & Alencar, 2010; Cuadrado-
Ballesteros et al., 2016).

Diante da relevancia da divulgacdo de informacdes gerenciais apresentada pelos
estudos, é valido questionar se a divulgacdo de inovacdo também pode ser um elemento
relevante para a reducdo da assimetria de informacdo e do custo de capital. Parte-se do
pressuposto de que a medida que as empresas aumentam sua competitividade em inovagdo e
divulgam seus resultados ao mercado, elas seriam capazes de prover informacdes relevantes
aos investidores, aumentando sua confianca sobre as atividades de inovacdo, mitigando os
riscos associados a esta atividade.

Diante disto, a presente pesquisa pretende analisar a seguinte questdo: a divulgacdo da
inovacao seria capaz de reduzir o custo de capital implicito das companhias de capital aberto
negociadas na B3? Para tanto, é necessario partir da analise das divulgacGes de inovacédo e
discorrer sobre seus possiveis efeitos na assimetria da informacéo e custo de capital.

A relacdo entre a divulgacdo, assimetria e custo de capital prdprio ja é tratada
previamente pelos estudos de divulgacédo de informacdo, como os realizados por Verrecchia
(2001), Leuz e Verrecchia (2000), Embong et al. (2012), Cuadrado-Ballesteros et al. (2016).
Porém, tais estudos ndo se detém a analisar a divulgacdo de informacGes sobre a inovacéo, e
sim, o disclosure de informacGes gerenciais realizados pelas companhias. Ainda que a
divulgacdo de inovacdo possa ser considerada como um caso especifico de divulgagdo de
informacdes, ela contém particularidades que as diferenciam das demais.

Como salienta Bhattacharya e Ritter (1983), a divulgacdo da inovagdo € marcada por
um trade-off. Por um lado, espera-se que a divulgacdo melhore a percepcao dos outsiders sobre
0 desempenho da firma, por outro lado, a divulgacéo pode revelar segredos industriais, que séo
necessarios para a competitividade da empresa, e representar um custo para a organizacéo. Tal
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trade-off pode levar as organizacdes a desenvolverem estratégias especificas para disseminar
as informacdes de inovacao, o que requer uma analise mais aprofundada.

Diante destas possibilidades, a divulgacdo da inovacdo pode ocorrer por meio da
publicacdo de patentes, que é um instrumento que garante a propriedade industrial para a
empresa, 20 mesmo tempo em que serve como uma sinalizagdo sobre os projetos desenvolvidos
(Hsu et al., 2015; Saidi & Zaldokas, 2016). Porém, ainda que as patentes sejam instrumentos
uteis de divulgacdo, questiona-se sua eficicia na redugdo da assimetria, uma vez que a patente
exige uma compreensdo técnica que muitas vezes o investidor ndo tem. Hsu e Huh (2016)
sugerem que a patente pode se tratar apenas de um instrumento de transferéncia da assimetria
para os investidores, visto que permite que investidores melhor informados negociem com
informagdes privilegiadas. Tal dilema incentiva o desenvolvimento de novas pesquisas, que
verifiquem as relacGes entre as patentes, assimetria e custo de capital.

Desta forma, o presente estudo tem como objetivo analisar a relagéo entre a divulgacéo
da inovacdo, a partir da perspectiva da patente, e o custo de capital proprio. Apesar da patente
refletir informacfes técnicas e de dificil compreensdo, busca-se verificar se ela pode ser
incorporada na avaliacdo dos investidores. Desta forma, a pesquisa se propde a verificar se a
patente pode exercer uma sinalizacdo no mercado como propdem Saidi e Zaldokas (2016) e
Hsu et al. (2015), como também verificar sua capacidade em reduzir as incertezas relacionadas
as atividades de inovacdo e contribuir para a reducdo o custo do capital.

2 REFERENCIAL TEORICO

Ao analisar a estrutura de propriedade das firmas, Jensen e Meckling (1976) avaliam 0s
direitos de propriedades de investidores (principais) e gestores (agentes) e consideram o papel
dos conflitos de interesse que surgem nas relacdes entre esses participantes e como eles podem
ser geridos para preservar o valor de mercado da empresa (Jensen, 1994). Para tanto, os autores
caracterizam a relacdo entre investidores e gestores, como uma relacéo de agéncia.

Uma vez que cada ator da relacdo buscard maximizar sua propria utilidade, havera
conflitos de interesse. as divergéncias de interesses entre principal e agente sdo acentuadas pela
assimetria de informacdes. Por estarem dentro da organizacao, os gestores ou insiders possuem
informac@es privadas sobre o fluxo de retorno da empresa ou sobre suas oportunidades de
investimento (Albanez & Valle, 2009), que muitas vezes ndo sdo compartilhadas com o
principal (outsiders), possibilitando que as utilizem em beneficio préprio.

O principal procurard, portanto, formas de reduzir as divergéncias entre seus interesses
e do agente, por meio da aplicacdo de incentivos para que os agentes se comportem conforme
suas preferéncias, contudo incorrem nos custos de agéncia. Consequentemente, a assimetria de
informacdo e os custos de agéncia sdo expressos no valor da firma. Afinal, os acionistas
potenciais perceberdo as divergéncias entre seus interesses e do agente, de forma que “o prego
que pagarao pelas ac@es ira refletir os custos de monitoramento e o efeito da divergéncia entre
0s interesses do gestor e os dos acionistas” (Jensen & Meckling, 1976, p. 313).

Para Eisenhardt (1989), as implicagdes sobre a incerteza dos resultados s&o importantes
contribuicdes para a teoria da agéncia. Como os resultados séo parcialmente controlados pelos
membros da organizacao, a teoria da agéncia considera que varidveis ambientais podem afetar
os resultados financeiros, o que implica que a incerteza sobre os resultados juntamente com
diferencas na disposicdo de aceitar riscos deve influenciar contratos entre principal e agente.

Logo, fatores que influenciam a incerteza podem ter implicacdes sobre a relacdo de
agéncia. O desenvolvimento de atividades de inovacao, como sugerido por Eisenhardt (1989),
por exemplo, pode afetar o grau de incerteza sobre o futuro da organizagéo, alterando sua
estratégia de controle. Mais ainda, as atividades de inovagdo podem modificar o grau de
assimetria de informacéo entre principal e agente, e ter implicagdes sobre seu valor de mercado.
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Holmstrom (1989), Aboody e Lev (2000), Alam et al. (2013) veem os investimentos em
inovacdo como uma fonte de assimetria da informacéo, dado: (i) seu carater idiossincratico, que
inibe a comparacdo do desempenho da inovacao; (ii) a auséncia de um mercado organizado,
que dificulta a inferéncia do valor das atividades de pesquisa e desenvolvimento desenvolvidas
pela empresa por meio das informagOes dos precos dos ativos; e (iii) da contabilizagdo no
resultado, que priva os investidores de obterem informacbes sobre as mudancas dos
investimentos em inovacao e de sua produtividade ao longo do tempo.

Como se V€, as caracteristicas dos projetos de inovagdo nao permitem que o0s outsiders
tenham acesso a informagdes, muitas vezes confidenciais, e que fagcam uma avaliagéo sobre os
beneficios, riscos e o valor da firma. Como resultado, a selecdo adversa e o risco moral séo
refletidos no valor de mercado da empresa e nos pregos dos seus ativos. Consequentemente, as
empresas que investem de forma intensiva em P&D podem incorrer em maior custo para
obtencéo de capital (Hall, 2002).

Por outro lado, como pontua Francis et al. (2012), os beneficios advindos dos projetos
de inovagdo podem minimizar as assimetrias de informagéo e o custo de capital. Nesta visao,
os resultados obtidos pela inovacao poderiam ser capazes de alterar a assimetria da informacéo
e consequentemente o custo de capital. Tal proposicao sugere que as firmas podem divulgar os
resultados obtidos das inovacdes empreendidas e assim, minimizar a assimetria de informacéo
entre o principal e o agente. Para tanto, é necessario discorrer sobre as divulgacfes de
informacdes e suas implicacdes no comportamento dos ativos, que permitem aprofundar a
discusséo sobre as divulgagdes de inovacao e seus efeitos.

Segundo Leuz e Verrecchia (2000), a divulgacdo de informacdes sobre os projetos
desempenhados pela firma desempenha um papel importante na reducéo do custo de agéncia e
do custo de capital. Afinal, “o compromisso de aumentar os niveis de divulgacdo reduz a
possibilidade de surgirem assimetrias de informacao entre a empresa e seus acionistas ou entre
0s potenciais compradores e vendedores das a¢des” (Leuz & Verrecchia, 2000, p. 92), desde
que tais informac0es reveladas sejam relevantes para os outsiders.

Para Verrecchia (2001), a divulgagdo pode gerar expectativas positivas ou negativas
sobre a performance futura da firma. Contudo, independentemente do tipo do efeito que a
noticia possa gerar, 0 autor destaca que a divulgacdo possibilita a reducdo da assimetria de
informacdo. Ou seja, ainda que uma informacao seja vista como uma ma noticia e provoque um
aumento do prémio pelo risco, ela é compensada com a reducdo da assimetria de informacao.
Como consequéncia, o custo do capital € resultado do aumento do prémio por risco (ou reducéo,
no caso de uma boa noticia), compensado pela reducéo da assimetria.

Estudos empiricos desenvolvidos por Francis et al. (2008), Embong et al. (2012),
Petrova et al. (2012) e Cuadrado-Ballesteros et al. (2016) se propdem a analisar estas relacoes,
e seus resultados indicam que uma maior divulgacdo de informacGes pode levar a uma reducéo
da assimetria de informacdo e resultar em menores custos de transacgdo e riscos estimados,
revelando-se em menor custo de capital proprio.

No Brasil, no entanto, os resultados sdo menos conclusivos. Mendes da Silva et al.
(2014), por exemplo, ndo encontram evidéncias de que a divulgagéo de informacéo seja capaz
de reduzir o custo de capital préoprio. Por outro lado, Lopes e Alencar (2010) e Novaes e
Almeida (2020) verificaram uma associacdo negativa entre o disclosure das empresas
brasileiras e o custo de capital proprio, sugerindo que tais informagdes podem ser relevantes
para o investidor.

Apesar dos estudos anteriores se concentrarem na divulgacao de informacdes gerenciais,
seus resultados sugerem que as divulgagdes de inovacdo também podem ser instrumentos Gteis
para mitigar a assimetria de informacdo e refletir-se no custo de capital. Contudo, como
destacam Bhattacharya e Ritter (1983), as divulgacOes das inovagdes sdo marcadas por um
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trade-off entre reduzir o valor da vantagem do monopolio da informacéo e obter melhores
condicdes de financiamento que reflitam suas perspectivas sobre a inovacdo. Se por um lado, a
empresa enfrenta o custo da sinalizacdo da inovagdo, que acarreta perda da vantagem
competitiva informacional e reducéo de negociacgdes privilegiadas, do outro, a divulgacdo pode
gerar ganhos marginais ao reduzir o custo das fontes de capital.

Para tanto, a divulgacéo deve ocorrer por meio de um instrumento que garanta a protecao
da inovacdo para que as firmas possam se apropriar do retorno de suas inovagoes, ou seja, a
partir do registro de patente. Ao exercer a funcdo de divulgacdo, a patente serve como um
instrumento legal que induz a livre disseminagéo da inovacédo tecnoldgica (Pammolli & Rossi,
2005), permitindo a reproducdo por aqueles que tém conhecimento para tal. Porém, como
ressaltam os autores, a patente ¢ valiosa dada a sua fungdo de sinalizagdo. “A posse de patente
pode servir ao propoésito de sinalizar a capacidade de inovacdo da firma e aumentar a sua
capacidade de obter capital” (Pammolli & Rossi, 2005, p. 4).

Para Hottenrott et al. (2015), a patente pode servir como um valioso instrumento de
sinalizacéo para o investidor, pois melhora a percepgédo sobre o valor da firma. Isto acontece
porque as patentes fornecem uma sinalizacdo sobre a qualidade das invengdes, o que gera
perspectivas de melhorias sobre a lucratividade esperada dos projetos e sobre o valor residual
da empresa em caso de falha (Hall, 2019).

Como destaca Alimov (2019), as patentes possibilitam que os inventores detenham o
monopolio do lucro por um determinado periodo, o que pode reduzir o receio dos credores
sobre o fluxo de caixa futuro da empresa uma vez que a patente, pode inclusive, servir como
garantia na obtencdo de empréstimos e financiamento. Desta forma, o autor verifica que o
fortalecimento das leis de propriedade intelectual contribui para a redugdo das taxas de juros
dos empréstimos e aumento da disponibilidade de crédito, demonstrando que o sistema de
patentes pode reduzir o custo da divida bancaria.

Do mesmo modo, também se espera que a patente possa ter um importante papel sobre
0 custo do capital proprio, uma vez que os investidores terdo acesso a informacoes relevantes
que podem influenciar sua avaliacdo sobre o risco da firma, e reduzir problemas de selecéo
adversa e o risco moral, tratados na teoria da agéncia de Jensen e Meckling (1976). Assim,
sugere-se que a publicacdo da patente possa reduzir a desvantagem informacional, permitindo
gue os investidores reajustem seus retornos esperados de acordo com a utilidade e desempenho
da inovacdo, sugerindo a formulacéo da seguinte hipdtese:

Hi: A publicacdo de patentes apresenta relacdo negativa com o custo de capital
implicito.

Contudo, autores como Armstrong et al. (2010), He et al., (2013), Muslim e Setiawan
(2021), Qiu e Zheng (2021) tém sugerido que a assimetria de informag&o pode afetar o custo
de capital. Armstrong et al. (2010), por exemplo, demonstra que a assimetria de informacéo
tem um efeito positivo e incremental (além do risco de mercado) sobre o custo de capital quando
0 grau de competicdo de mercado € baixo. Para He et al. (2013), o efeito da assimetria sobre o
custo de capital pode ser explicado pela desvantagem informacional dos negociadores menos
informados, que buscardo manter em sua carteira os ativos onde a sua desvantagem é menor.
Consequentemente, havera uma reducdo dos precos dos ativos com maior grau de assimetria e
um aumento do seu custo de capital.

Do mesmo modo, Qui e Zheng (2021) e Muslim e Setiawan (2021), sugerem que o nivel
de assimetria de informac&o entre os investidores informados e ndo informados levam a uma
reducdo na informatividade dos precos e um aumento do custo de capital. Desta forma, verifica-
se que a divulgacdo da inovagdo a partir da publicacdo da patente pode reduzir os niveis de
assimetria de informacéo da companhia, que por sua vez, pode afetar seu custo de capital, o que
leva a propositura da seguinte hipo6tese de pesquisa:
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H>: A relagdo entre a publicacdo de patentes e o custo de capital implicito é mediada
pela assimetria de informacao.

Todavia, deve-se ressaltar que Hsu e Huh (2016) sugerem que a patente pode se tratar
apenas de um instrumento de transferéncia da assimetria para os investidores. Para 0s autores,
ainda que a firma divulgue a patente publicamente, os diferentes investidores tém diferentes
habilidades para processar as informac@es dos anuncios publicos. Portanto, alguns investidores
conseguem analisar os detalhes das patentes e interpretar suas consequéncias sobre o fluxo de
caixa futuro, enquanto a maioria ndo tem conhecimentos ou recursos para analisar tais
informagdes.

Assim, ao divulgar a obtencdo da patente, a firma pode nédo ser capaz de reduzir o
problema da assimetria de informacéo e da selecdo adversa com 0s investidores no curto prazo.
Isto ocorre porque para ser utilizada como instrumento de divulgacdo, a patente deve ser
transparente e conter informacfes relevantes que permitam que os investidores analisem a
performance futura da firma, caso contrario, ira fortalecer o comércio de informacdes
privilegiadas. Se os investidores sdo incapazes de interpretar as informacées contidas, a patente
pode perder seu valor informacional. Verifica-se, portanto, que a literatura questiona se a
publicacdo de patente pode ser considerada um instrumento efetivo de reducéo de assimetria, 0
que requer uma analise da relacdo entre a publicacdo de patentes, assimetria e custo de capital
implicito, conforme proposto por este estudo.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Este estudo também tem como populacdo as companhias brasileiras de capital aberto
negociadas na B3 durante o periodo de 2014 a 2019, que apresentavam registro ativo e dados
financeiros disponiveis na base de dados Economatica®. Procurou-se excluir as empresas do
setor financeiro e aquelas que apresentaram patrimonio liquido negativo, o que poderia indicar
a descontinuidade das operacdes da organizacdo. Ademais, também foram excluidas as
observacgdes com baixo volume de negociacdo no periodo, o que inviabilizava o calculo das
proxies da assimetria de informacdo, bem como aquelas que ndo atenderam as especificacdes
do célculo do custo de capital implicito, o qual requer a expectativa de lucros crescentes para
os proximos dois anos. Por fim, os outliers foram identificados pela estatistica Z-padronizado
e pelo teste de Mahalanobis. Diante da analise realizada, obteve-se uma amostra composta por
91 companbhias distintas, cujos dados foram analisados trimestralmente do periodo de 2014 a
2019, constituindo um painel ndo balanceado composto por 850 observagdes.

O custo de capital implicito foi mensurado por meio do modelo de Easton (2004)
conforme apresentado na Equacédo 1, utilizados em estudos como Francis et al. (2008), He et
al. (2013), Mendes da Silva et al. (2014).

€PSt+2—€PSt+1
Pt

)

kpge =

Sendo:

kpge= custo de capital implicito pelo modelo de Easton
eps:,+1= lucro por acéo projetado para o periodot + 1
eps:+= lucro por acéo projetado para o periodot + 2
P.= preco atual da agéo

As informac0es sobre as patentes publicadas pelas companhias foram obtidas por meio

de consulta & base da Worldwide, que contém informac6es de patentes emitidas em mais de 90
paises. O acesso a base foi realizado por meio da plataforma Espacenet, desenvolvida pelo
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European Patent Office (EPO) em conjunto com o0s paises membros da European Patent
Organisation. A fim de confirmar as informacGes obtidas, também foi realizada consulta ao
Google Patents, uma base de patentes desenvolvida pelo Google, que apresenta informacoes
sobre patentes e seus pedidos escritdrios de diversos paises. A divulgacdo de inovacéo realizada
a partir da patente foi obtida pelo logaritmo neperiano do nimero de patentes publicados pela
companhia no periodo, conforme Saidi e Zaldokas (2016) e expresso na Equacéo 2.

Sendo: [nPAT;, = divulgacdo de inovacdo por meio da patente; PAT;;= n° de patentes
publicadas pela empresa i no periodo t.

A assimetria de informac&o foi analisada por meio das proxies cléssicas: volatilidade,
bid-ask spread, e iliquidez em bolsa, tal como utilizado nos estudos de Diamond e Verrecchia
(1991) e Leuz e Verrecchia (2000). Também foi utilizada a probabilidade de negociacdo
informada, conforme o modelo de Lin e Ke (2011), que mensura a probabilidade de ocorréncia
de negociacdo com uso de informacGes privilegiadas. A Tabela 1 apresenta a operacionalizacdo
das proxies de assimetria de informacéo utilizadas no estudo.

Tabela 1
Proxies de assimetria de informacéo
Variavel Sigla Definicdo Estudos
Ask; — Bid;; Diamond e Verrecchia (1991), Leuz
Bid-ask spread BAS BAS = 1. e Verrecchia (2000), He et al.
7 (Ask + Bidy,) (2013), Armstrong et al. (2010)
- . ™ .(Ri—R) /2 Diamond e Verrecchia (1991), Leuz
Volatilidade do ativo ~ VOLAT  yOLAT = <?> e Verrecchia (2000)

1

- ILIO = Diamond e Verrecchia (1991), Leuz
Iliquidez em bolsa ILIQ ¢ 100x %x %x% e Verrecchia (2000)
t t t
Probabilidade de au
negociagao PIN PIN = ————— Lin e Ke (2011)
informada apt eyt &

Além das variaveis referentes a publicacdo de patentes e assimetria de informacéo,
também sdo utilizadas variaveis de controle no estudo. Por meio da revisao da literatura, foram
identificadas que o book-to-market, o tamanho e o risco sistematico da companhia podem afetar
o custo de capital implicito, conforme apresentado na Tabela 2.

Tabela 2
Variaveis de controle do modelo
Variavel Relagdo Sigla Equacéo Estudos
esperada
Novaes e Almeida (2020), He et al.
Book-to- N BM BM — valor contabil (2013), Armstrong et al. (2010), Lopes e
Market ~ valor de mercado Alencar (2010), Embong et al. (2012),
Francis et al. (2008)
Novaes e Almeida (2020), He et al.
Risco Beta dos ativos calculado (2013), Armstrong et al. (2010), Mendes
sistematico + BETA para o periodo de 20 da Silva et al. (2014), Embong et al.
trimestres. (2012), Petrova et al. (2012), Lopes e
Alencar (2010), Francis et al. (2008)
Mendes da Silva et al. (2014), Embong et
Tamanho i TAM TAM al. (2012), Petrova et al. (2012), Lopes e

Alencar (2010), Francis et al. (2008),
Cuadrado-Ballesteros et al. (2016)

= In(valor de mercado)
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A fim de verificar os efeitos da divulgacdo e da assimetria sobre o custo de capital,
foram utilizados modelos de regressdo linear multipla com dados em painel, cujas analises
foram realizadas por meio do pacote plm do software R. Por meio de regressao, buscou-se
analisar as relagdes que a divulgacdo da inovacdo, por meio da publicacdo de patentes, e a
assimetria de informacgdo mantinham com o custo de capital implicito.

A andlise das relacdes foi realizada por meio dos procedimentos propostos por Baron e
Kenny (1986), desta forma buscou-se verificar: i) a relagdo entre a variavel independente
(divulgacao de inovacéo) sobre a dependente (custo de capital implicito), conforme Equacéo 1,
ii) a relacdo entre a varidvel mediadora (assimetria de informac&o) sobre a varidvel dependente
(custo de capital implicito), conforme Equacdo 2; iii) a relacao da variavel mediadora em funcao
da varidvel independente, conforme Equacdo 3; e iv) a relacdo entre a variavel dependente e
mediadora, conjuntamente, sobre a dependente, conforme Equacéo 4.

Kpgy, = @; + By InPATy; + By BMy; + BsBET Ay + B, TAMy, + Bs InPAT; xTAM;; +
Be Tempo + B,Setor + €;; (1)

Kpgg, = a; + B1 Assimetria; + B, BMy + B3BETA; + By TAM;: + Bs Tempo +
B,Setor + €;; (2)

Assimetria; = a; + 1 InPAT; + B, BMy + [3 BETA; + (4, TAM; +
Bs InPAT;:xTAM;; + B¢Tempo + [,Setor + €;; (3)

Kpgg; = a; + By Assimetria;, + B,InPAT; + B3 BMy + B4BETA; + Bs TAM; +
Be INPAT;:xTAM;; + B,Tempo + BgSetor + &; (4)

Sendo: Kpgg,, = custo implicito do capital proprio para a empresa i no tempo t

a;= constante; Assimetria;,= assimetria de informacdo da empresa i no tempo t, calculada
pelo bid-ask spread (BAS;:), volatilidade (VOLAT;;), iliquidez em bolsa (ILIQ;) e
probabilidade de negociagéo informada (PIN;;); InPAT;.= nUmero de patentes publicadas no
periodo para a empresa i no tempo t; BM,;;= book-to-market da empresa i no tempo t; BETA;;=
beta da empresa i no tempo t; TAM;,= tamanho da empresa i no tempo t; Tempo= periodo da
obtencdo das informacdes referente a empresa i; Setor = setor da empresa i; €;,= termo de erro
referente a empresa i no tempo t.

Para que a assimetria de informacao seja considerada mediadora, conforme propde a Ho,
deve-se verificar significancia nas relaces i, ii e iii, propostas por Baron e Kenny (1986).
Ademais, na proposicao iv, deve-se verificar que a varidvel mediadora exerce um coeficiente
significativo, e que sua inclusdo no modelo, reduz o efeito da variavel independente (mediagéo
parcial) ou a torna insignificante (mediagéo total). Contudo, a fim de verificar se a relacéo
indireta da publicacdo da patente sobre o custo, mediada pela assimetria, é significativa,
procurou-se testar sua significancia.

Para tanto, utilizou-se o pacote RMediation do software R para realizar a simulagéo de
Monte Carlo e a distribuicdo dos limites de confianca do produto para o efeito indireto
(PRODCLIN), proposto por Mackinnon et al. (2007). A simulagéo de Monte Carlo envolve o
calculo da relacdo indireta e utiliza a reamostragem para estimar os erros padréo para verificar
a significancia da relacdo direta. J& o PRODCLIN utiliza a distribuicdo do produto de duas
variaveis normalmente distribuidas para calcular intervalos de confianga assimetricos para o
efeito mediador (Mackinnon et al., 2007). Ainda que as abordagens tenham algumas limitacdes,
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elas séo alternativas para testar a significancia dos efeitos indiretos (Tofighi & Mackinnon,
2011).

Ademais, também foram verificadas as especificacdes de cada modelo de regresséo, o
que foi realizado por meio do pacote Imtest do software R. Assim, foram realizados os testes
de Hausman, teste F e y? para analisar o efeito de cada modelo, o teste de Breusch-Pagan para
avaliar a heterocedasticidade e, os testes de Durbin-Watson e Breusch-Godfrey/Wooldridge
para analisar a autocorrelagéo. A fim de corrigir a presenca de problemas de autocorrelacéo
serial e heterocedasticidade, utilizou-se o estimador Newey-West (NW) para obtencdo de erros
robustos, como proposto por Newey e West (1987). J& a dependéncia cross-section foi corrigida
por meio do estimador consistente de correlacédo espacial (SCC) de Driscoll e Kraay (1998).

4 RESULTADOS

Como explicitado na metodologia, a amostra desta segunda etapa do estudo é composta
por 91 companhias abertas, cujas acdes ordinarias foram negociadas na B3 no periodo de 2014
a 2019. Do total de empresas analisadas, verificou-se que 43 companhias realizaram alguma
publicacdo de patente neste periodo, totalizando 2.847 patentes publicadas. Para facilitar a
caracterizacdo da amostra, a Tabela 3 apresenta o quantitativo de empresas analisadas por setor
da B3 e o quantitativo de empresas que publicaram patentes no periodo analisado. Das 12
empresas que compdem o setor de bens industriais, por exemplo, é possivel observar que 8
publicaram alguma patente no periodo. Da mesma forma, das 13 empresas de utilidade publica,
11 publicaram patentes.

A Tabela 3 também apresenta a quantidade de patentes publicadas por setor, com
destaque para os setores de materiais basicos (937 patentes), petroleo, gas e biocombustivel
(808 patentes) e bens industriais (529 patentes). Dentre 0s setores com menor quantitativo de
patentes, estéo: tecnologia da informacao e comunicagdes, ambos com uma patente publicada
no periodo. Contudo, ressalta-se que a amostra contemplou apenas duas empresas do setor de
comunicacdes e duas do setor de tecnologia da informacé&o, o que justifica o baixo quantitativo
de patentes publicadas por estes setores.

Tabela 3

Patentes publicadas por setor de atuagéo

Classificacdo setorial Ne° deNempresas que N° C!e_empresas que N° de patentes

compdem a amostra emitiram patentes publicadas

Bens industriais 12 8 529
Comunicacg0es 2 1 1
Consumo ciclico 27 4 280
Consumo ndo ciclico 9 6 63
Materiais basicos 7 7 937
Outros 8 2 20
Petrdleo, gas e biocombustiveis 4 2 808
Saude 7 3 52
Tecnologia da informacéo 2 1 1
Utilidade publica 13 11 156
Total 91 45 2.847

A Tabela 4, por sua vez, apresenta as estatisticas descritivas das variaveis utilizadas no
estudo. Com relacdo a divulgacdo de inovacdo a partir da publicacdo de patentes (PAT), é
possivel observar que, em média, as empresas publicaram cerca de 1,5 patentes por trimestre.
Tal resultado é reflexo da auséncia de publicacdo de patentes no periodo por parte das empresas
gue compuseram a amostra. Por outro lado, verifica-se que a amostra também contempla
empresas que publicaram até 45 patentes em um Gnico trimestre.

Revista Universo Contabil, ISSN 1809-3337, FURB, Blumenau, 2023, v. 19: €2023115, p. 01-21



11
Renata B. B. de Vasconcelos, Joséte F. dos Santos

Tabela 4

Estatisticas descritivas da publicagdo de patentes e das proxies de assimetria de informacao

Estatistica PAT BAS VOLAT PIN ILIQ Krec BM BETA TAM
Minimo 0 0,031 0,011 0,047 0,176 0,001 0,030 -0,343 11,192
Méaximo 45 1,747 0,746 0,583 2.544,451 0,944 25,414 4,032 19,832
Média 1,526 0,281 0,189 0,177 38,766 0,120 1,050 0,968 15,913
Desvio-padrdo 5,076 0,174 0,079 0,075 181,580 0,105 1,671 0,677 1,383
Assimetria 5,030 3,271 1,965 1,725 8,458 2,422 8,917 0,942 0,058
Curtose 29,170 18,242 6,459 3,547 83,317 9,726 110,567 1,311 0,478

Ja em relacdo a assimetria de informacéo, o bid-ask spread (BAS) indica a diferenca
média entre a maior oferta de compra e 0 menor preco de venda das a¢cGes comercializadas no
periodo. Segundo os dados apresentados na Tabela 4, verifica-se que a diferenca média entre
0s precos é de 0,281 (ou 28,1%) no trimestre. Com relacdo a volatilidade (VOLAT), observa-
se que, em média, as empresas estudadas apresentaram uma volatilidade de 0,189 (ou 18,9%)
ao trimestre. Ja a probabilidade de negociagdo informada (PIN) foi em média 0,177 (ou 17,7%)
no trimestre, e a iliquidez em bolsa (ILIQ) obteve uma média trimestral de 38,766. As empresas
analisadas apresentaram um custo de capital implicito (Kpeg) médio de 0,120 (12,0%), contudo,
verifica-se que a amostra compreende empresas com custos muito baixos (0,001) e outras com
custos bem elevados (0,994). Tais variagdes revelam as divergéncias quanto as expectativas de
lucro das diferentes empresas analisadas.

Com relacdo as varidveis de controle, verifica-se que as empresas analisadas
apresentaram book-to-market (BM) médio de 1,050, risco sistematico (BETA) médio de 0,968
e tamanho (TAM) médio de 15,913. Contudo, os valores de minimo, maximo e desvio-padrédo
também indicam a existéncia de variacbes no comportamento da amostra.

4.1 Resultado das regressoes em painel

Nesta etapa, buscou-se identificar o efeito da divulgacdo da inovacdo por meio da
publicacdo de patentes e da assimetria de informacdo sobre o custo de capital implicito,
conforme proposto nas hipéteses de pesquisa. A fim de avaliar tais relagdes, foram utilizados
os procedimentos de Baron e Kenny (1986) e Tofighi e Mackinnon (2011), que sugerem que se
considere as relacfes entre a variavel independente (publicacdo de patentes) e mediadora
(assimetria de informacdo) sobre a dependente (custo de capital implicito) separadamente e em
conjunto, e que também se avalie a relacdo entre a variavel dependente e a mediadora, tal como
realizado por Cuadrado-Ballesteros et al. (2016). Os resultados das regressdes e seus
pressupostos estdo apresentados na Tabela 5.

A Tabela 5 apresenta os resultados da regressdo em painel, no qual o Modelo 1 avalia a
relacdo direta entre a publicacdo da patente sobre o custo de capital implicito. Como é possivel
observar, o modelo apresentou um R? ajustado = 0,308 e os resultados indicam uma relacéo
negativa e significativa (-0,132) da publicacdo de patentes (InPAT) sobre o custo de capital
(Kreg), permitindo confirmar a Hiy deste estudo. Os resultados sugerem que a publicacdo das
patentes pode ser um instrumento de sinalizacdo e melhorar as expectativas dos investidores
sobre o fluxo de caixa e o valor de mercado da companhia, conforme proposto por Hottenrott
et al. (2015), Saidi e Zaldokas (2016) e Hsu et al. (2015).

Os resultados indicam que a divulgagéo da inovagdo a partir da publicacdo de patentes
permite que os investidores estejam cientes sobre os resultados das inovagdes desenvolvidas
pelas firmas e reajustem sua percepcdo quanto ao valor da companhia e suas expectativas de
lucro futuro, contribuindo para a reducgéo do custo de capital implicito. Afinal, como propdem
Hsu et al. (2015), as patentes sdo capazes de revelar informagdes privadas sobre as firmas o que
reduz o risco associado as inovacdes, permitindo que os investidores exijam retornos menores.
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Tabela 5
Regressdes do custo de capital implicito em funcdo da divulgacdo da patente e das proxies de assimetria de
informacdo separadamente

Variavel dependente: Kpeg

Variaveis Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5
ILIQ - - - - 0,006*
PIN - - - 0,004 -
VOLAT - - 0,014* - -
BAS - 0,008* - - -
INPAT -0,132* - - - -

BM 0,028* 0,030* 0,027* 0,031* 0,031*
BETA 0,009* 0,008* 0,006*** 0,010* 0,009*
TAM -0,035* -0,024* -0,023* -0,024* -0,025*
INPAT*TAM 0,141* - - - -
Tempo Controlado Controlado Controlado Controlado Controlado
Setor Controlado Controlado Controlado Controlado Controlado
R? ajustado 0,308 0,296 0,302 0,292 0,294
Teste de Hausman K=12,57%* *=1563,70* >=13,06%* ?>=13,18%* 1*=13,69%
Teste F de analise de efeito F=4,56* F=4,75* F=4,60* F=4,77* F=471*
Durbin-Watson DwW=1,44* DwW=1,44* DW=1,44* DW=1,42* DW=1,42*
Breusch-Godfrey/Wooldridge — x>=67,27* 1>=66,40* ¥*=67,40* ¥>=72,49* =71,47*
Pesaran's CD z=1,77 7=2,40%* 7=1,69*** 7=2,41** 7=2,37**
Breusch-Pagan BP=83,49* BP=85,33* BP=83,16 BP=86,12* BP=86,27*
Erro-padréo robusto NW SCC SCC SCC SCC
Ajuste do modelo F=29,65* F=30,23* F=31,01* F=29,67* F=29,98*

Da mesma forma, também pode ser verificado que a interacdo da publicacao de patentes
com o tamanho da empresa (INPAT*TAM) apresenta uma relacdo significativa e positiva com
0 custo, o que sugere que o efeito da publicacdo de patentes sobre o custo depende do tamanho
da empresa. Ou seja, quanto maior o tamanho da empresa, maior a contribui¢édo da divulgacao
da inovacdo para reducdo do custo, o que indica que as grandes empresas se beneficiam mais
da divulgacéao de inovagdo. Embong et al. (2012) propdem que as divulgacdes de informacoes
privadas realizadas por empresas menores podem expd-las a um risco maior da informacao ser
utilizada por algum concorrente e ser incorporado na avaliagdo do investidor, de modo que o
retorno exigido pelo investidor pode nao reduzir muito com a divulgacdo. Diferentemente, as
empresas maiores, em geral, incorrem em menores custos de escala e custos de propriedade, o
gue as tornam mais favoraveis a se beneficiarem das divulgacoes.

Os Modelos de 2 a 5, por sua vez, apresentam a relacdo direta entre as proxies de
assimetria e o custo de capital implicito. Das quatro proxies analisadas, trés demonstraram ter
efeitos significativos e positivos sobre o custo de capital implicito: bid-ask spread (0,008),
conforme o Modelo 2, volatilidade (0,014), conforme em Modelo 3, e a iliquidez em bolsa
(0,006), conforme o Modelo 5. Tais resultados indicam que uma maior assimetria de
informacdo pode contribuir para o crescimento do custo de capital implicito das organizaces.

Como sugerem He et al. (2013), diante das incertezas geradas pela auséncia de
informagdes e pelos problemas de agéncia decorrentes, os investidores passam a exigir maiores
prémios por risco, o que levaria ao aumento do custo de capital préprio. Tais resultados vao ao
encontro da teoria da agéncia, que sugere que o custo de capital reflete a percepgdo dos
investidores de aceitarem as incertezas e enfrentarem o0s problemas de assimetria de
informacao, selecdo adversa e risco moral (Jensen & Meckling, 1976).

Por outro lado, néo se verificou relacéo significativa entre a probabilidade de negociacéo
informada (PIN) e o custo de capital implicito (Modelo 4), o que indica que a PIN ndo esta,
necessariamente, associada a um crescimento no custo de capital. Ainda que a PIN supere as
limitacOes apresentadas por outras proxies de assimetria (Easley et al., 2002), Duarte e Young
(2008) e Lai et al. (2013) tém sugerido que ela pode ndo ser uma medida efetiva de assimetria,
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uma vez que os estudos realizados pelos autores tém indicado que o risco de informacao
representado pela PIN parece ndo ter efeito sobre os precos dos ativos, o0 que pode justificar a
auséncia de relacdes significativas com o custo de capital implicito.

Com relacéo as variaveis de controle, é possivel observar que as relacdes indicadas pelos
modelos da Tabela 5 foram condizentes com as apresentadas na Tabela 2. O book-to-market
(BM) apresentou uma relacdo positiva e significativa, corroborando com os resultados
apresentados por He et al. (2013), Lopes e Alencar (2010) e Francis et al. (2008). Afinal, um
crescimento do book-to-market pode ser reflexo da subvalorizacdo dos precos dos ativos, o que
contribui para o crescimento do custo de capital implicito.

Da mesma forma, as relacGes apresentadas pelo BETA também foram condizentes com
a indicada pela literatura. Conforme He et al. (2013), Mendes da Silva et al. (2014), Petrova et
al. (2012), Lopes e Alencar (2010) e Francis et al. (2008), também se verificou uma relagédo
positiva e significativa entre o risco sistematico e o custo de capital proprio. Como sugerem 0s
autores, um aumento do beta indica um crescimento da volatilidade do ativo em relacdo ao
mercado, e em decorréncia deste risco sistematico, os investidores reajustam suas avaliacdes
exigindo maiores prémios para compensar a incerteza.

A variavel tamanho também apresentou uma relagdo de acordo com a proposta por
estudos anteriores. Tal como Mendes da Silva et al. (2014), Petrova et al. (2012), Lopes e
Alencar (2010) e Francis et al. (2008), os resultados apresentados na Tabela 5 também sugerem
um efeito negativo e significativo do tamanho da empresa sobre o custo do capital préprio em
todos os modelos. Afinal, um maior valor de mercado € reflexo do crescimento dos precos dos
ativos, o que promove uma reducéo do custo de capital implicito.

Uma vez constatada a relacdo direta da publicacdo da patente e da assimetria sobre o
custo, buscou-se analisar as relac6es, inserindo as variaveis em conjunto, conforme apresentado
na Tabela 6.

Tabela 6
Regressbes do custo de capital implicito em funcédo da divulgacdo da patente e das proxies de assimetria de
informacdo em conjunto

Variével dependente: Kpeg

Variaveis

Modelo 6 Modelo 7 Modelo 8 Modelo 9 Modelo 10
Constante - 0,089* - - 0,086*
ILIQ - - - 0,008* 0,009**
PIN - - 0,004 - 0,000
VOLAT - 0,012* - - 0,011**
BAS 0,008* - - - 0,002
INPAT -0,127** -0,127* -0,133* -0,146* -0,140*
BM 0,027* 0,024* 0,028* 0,028* 0,024*
BETA 0,008* 0,006*** 0,009* 0,009* 0,005
TAM -0,034* -0,032* -0,033* -0,034* -0,032*
INPAT*TAM 0,137** 0,135* 0,141* 0,154* 0,148*
Tempo Controlado  Controlado  Controlado Controlado Controlado
Setor Controlado  Controlado Controlado Controlado Controlado
R? ajustado 0,312 0,334 0,308 0,313 0,338
Teste de Hausman Y=T748,26%  y>=12,54%**  y2=]3,25%* =14,22%* x¥=1,19
Teste F/y? de anlise de efeito F=4,51* ¥3=65,93* F=4,54* F=4,41* 1=61,27*
Durbin-Watson DW=1,46* DW=1,48* DW=1,44* DW=1,45* DW=1,49*
Breusch-Godfrey/Wooldridge ¥>=61,96* ?=58,42%* x>=66,77* ¥>=65,21*% 1?>=56,35%
Pesaran's CD z=1,70 z=0,65 z=1,61 z=1,29 z=-0,091
Breusch-Pagan BP=88,74*  BP=81,98* BP=85,07* BP=85,38* BP=83,67*
Erro-padréo robusto NW NW NW NW NW
Ajuste do modelo F=28,19* 1*=439,36* F=27,77* F=28,32* >=450,19*
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Desta forma, procurou-se observar se as proxies de assimetria poderiam exercer um
papel de mediacéo na relagéo entre a divulgacdo da inovacéao e o custo, como propde a Hz do
estudo. Assim, o custo de capital foi estimado em funcdo da publicacdo de patentes e cada uma
das proxies de assimetria, conforme apresentado nos Modelos 6 a 9. Por fim, a equacao de
regresséo foi estimada com todas as varidveis da assimetria em conjunto, conforme Modelo 10.

Nos modelos 6 a 9, procurou-se inserir de forma individual as proxies de assimetria de
informagao nas regressoes. A inclusdo do custo e assimetria conjuntamente gerou um aumento
no coeficiente de determinacdo do modelo. Com exce¢do do Modelo 8, que considera a PIN
como proxy de assimetria, os demais Modelos (6, 7 e 9) apresentaram melhora do R? ajustado
(0,312, 0,334, 0,313) em relacdo ao Modelo 1 (0,308), sugerindo que as proxies de assimetria
auxiliam a explicar a variagdo do custo de capital implicito.

Mais uma vez, as proxies de assimetria bid-ask spread (0,008) no Modelo 6, volatilidade
(0,012) no Modelo 7, e a iliquidez em bolsa (0,008) no Modelo 9, apresentam relagdes positivas
e significativas com o custo de capital implicito, reforcando que uma maior assimetria de
contribui para o crescimento do custo de capital proprio. Contudo, é possivel observar que as
inclus@es de tais variaveis ndo tornam a variavel publicacdo da patente (INPAT) insignificante,
0 que descarta a hipétese de que tais proxies exercam uma mediacdo total na relacdo entre a
publicacdo de patentes e o custo. Por outro lado, é possivel observar que os coeficientes da
publicacdo de patentes nos Modelos 6 (-0,127) e 7 (-0,127) s&o inferiores ao Modelo 1 (-0,132),
0 que sugere que a inclusdo do bid-ask spread e da volatilidade do ativo causa uma reducédo da
proporcao da varidncia do custo que é explicada pela publicacdo da patente, o que indica que
as proxies podem exercer uma mediacao parcial nesta relacao.

Mais uma vez, a PIN apresentou uma relacdo néo significativa com o custo de capital
implicito, conforme Modelo 8, o que pode revelar dificuldade na estimativa da proxy em refletir
0s precos dos ativos (Duarte & Young, 2008; Lai et al., 2013). J& 0 Modelo 9 indica que a
inclusdo da variavel ILIQ aumenta o coeficiente da variavel INPAT. Apesar do resultado ser
contrario ao esperado, ele sugere que a iliquidez do ativo pode exercer um papel de supressora,
visto que aumenta a validade preditiva da publicacdo de patentes (Conger, 1974).

O Modelo 10, por sua vez, apresenta o custo de capital implicito em funcdo da
publicacdo das patentes, das variaveis de controle e das quatro proxies de assimetria de
informacdo. E possivel observar que a inclusdo de todas as proxies contribuiu para o
crescimento do poder explicativo do modelo (R? ajustado = 0,338), e que as variaveis INPAT
(publicacdo de patentes), VOLAT (volatilidade) e ILIQ (iliquidez em bolsa) se mantiveram
significativas. Contudo, ainda que o coeficiente do bid-ask spread (BAS) tenha sido positivo
(mantendo o sentido apresentado no modelo 6), ele ndo ¢ significativo no Modelo 10, o que
sugere que a interagdo com as demais varidveis da assimetria pode ter afetado a sua relacdo
com o custo. Ademais, as variaveis de controle (BM, BETA e TAM), cujos resultados foram
significativos apresentaram os mesmos comportamentos da Tabela 5, jé discutidos.

Verificados os efeitos da inclusdo das varidveis mediadoras na estimacdo do custo,
buscou-se analisar a relagéo entre a variavel independente e as mediadoras, como propde Baron
e Kenny (1986). Desta forma, cada uma das proxies de assimetria foi estimada em funcéo da
publicacdo de patentes e das varidveis de controle, conforme Tabela 7.

A Tabela 7 apresenta os resultados e os pressupostos destas regressdes. Nos Modelos
11 e 12, foram consideradas como variaveis dependentes, as proxies bid-ask spread e
volatilidade do ativo, respectivamente. J4 os Modelos 13 e 14 consideraram a PIN e a iliquidez
em bolsa como variaveis dependentes. Como é possivel observar, os Modelos 11 e 14
apresentaram os menores coeficientes de determinacdo (R? ajustado = 0,135 e R? ajustado =
0,067, respectivamente). J4 os Modelos 12 e 13 apresentaram os maiores coeficientes (R?
ajustado = 0,334 e R? ajustado = 0,234, respectivamente). Verifica-se que as variaveis de
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controle (book-to-market, beta e tamanho), cujos resultados foram significativos, apresentaram
0S mesmos comportamentos apresentados nas Tabelas 5 e 6, ja discutidos anteriormente.

Tabela 7
Regressbes das proxies de assimetria de informacdo em funcdo da publicacdo de patentes
Variavel dependente: BAS VOLAT PIN ILIQ
Variaveis Modelo 11 Modelo 12 Modelo 13 Modelo 14
Constante - - 0,17* -
INPAT -0,10%** -0,062* 0,018 320,48*
BM 0,028* 0,023* 0,002 -4,75
BETA 0,032* 0,019* 0,002 7,44
TAM -0,029* -0,016* -0,032* -17,10**
INPAT*TAM 0,097* 0,065* -0,008 -292,48*
Tempo Controlado Controlado Controlado Controlado
Setor Controlado Controlado Controlado Controlado
R? ajustado 0,135 0,334 0,234 0,067
Teste de Hausman y=14,10%* ¥*=65,90* x*= 5,56 ¥*=28,75%
Teste F/y? de anlise de efeito F=2,41* F=5,14* *=478,5* F=33,17*
Durbin-Watson DW=1,58* DW=1,17* DW=0,97* Dw=0,82*
Breusch-Godfrey/Wooldridge 1*=37,89* =14797* 1>=66,14* ¥*=291,38*
Pesaran's CD z=0,60 z=-0,51 z=3,94 7=64,71*
Breusch-Pagan BP=14,89 BP=58,68* BP=49,91* BP=35,99*
Erro-padréo robusto NW NW SCC SCC
Ajuste do modelo F=26,42* F=33,06* v=274,12* F=6,99*

Os resultados indicam que a publicacdo de patentes (INPAT) apresenta uma relacao
significativa e negativa com o bid-ask spread (-0,10 no Modelo 11) e a volatilidade do ativo (-
0,062 no Modelo 12). Também se verifica o efeito significativo e positivo da interacdo da
publicacdo com o tamanho da empresa (INPAT*TAM) sobre a assimetria. Tais resultados
sugerem que a publicacdo das patentes pode reduzir a assimetria de informacdo mensurada por
tais proxies, o que reforca que elas podem exercer um papel de variaveis mediadoras.

Desta forma, verifica-se que a publicacdo de patentes pode reduzir a desvantagem de
informacdes acerca das inovagdes, possibilitando que os outsiders tenham acesso a informagoes
relevantes sobre os resultados dos projetos de inovacdo desempenhados pelas empresas, como
propGem Hottenrott et al. (2015) e Hsu et al. (2015). A publicacdo de patentes, pode assim,
contribuir para a reducdo do custo de agéncia associado a inovagdo, uma vez que pode reduzir
a percepcao sobre a imprevisibilidade e o risco inerentes a tais atividades. Ainda que a patente
represente uma informacédo técnica e de dificil compreensdo como sugerem Hsu e Huh (2016),
sua publicacdo pode exercer uma sinalizagcdo ao mercado, reduzindo o risco moral e a sele¢éo
adversa, tratados pela teoria da agéncia (Jensen & Meckling, 1976).

Por outro lado, a Tabela 7 indica que a publicacdo de patentes ndo mantém relacdo
significativa com a probabilidade de negociagéo informada, conforme Modelo 13. E 0 Modelo
14 indica que a publicacdo de patentes estd associada a uma maior iliquidez em bolsa,
divergindo dos resultados esperados. Tais resultados, contudo, ndo indicam necessariamente
que a patente leva a uma reducéo da liquidez do mercado e aumento da assimetria.

Como é possivel observar, o Modelo 14 apresenta um baixo coeficiente de determinagao
(R? ajustado = 0,067), o que sugere que o modelo fornece previsdes imprecisas acerca da
iliquidez em bolsa, indicando que as variaveis apresentadas no modelo ndo conseguem fornecer
uma boa explicagdo sobre a variancia da iliquidez. Ademais, como ressalta Leuz e Verrecchia
(2000), o volume de negociacéo dos ativos, considerado no célculo da iliquidez em bolsa, pode
ser influenciado por fatores néo relacionados a divulgacdo de informagdes, como a mudangas
nas preferéncias de risco e choques de liquidez. Ressalta-se que o periodo analisado neste
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estudo compreende oscilagcbes no volume das negociacdes dos ativos, tanto pela saida de
investidores diante das crises econdmicas e politicas, vivenciadas, principalmente, no periodo
de 2014 a 2017, tanto pelo seu ingresso diante da reducdo historica da taxa Selic e a baixa
atratividade da renda fixa a partir de 2018. Tais fatores, consequentemente, se revelam nos
volumes de negociagdo dos ativos, que sao utilizados para o calculo da iliquidez.

Contudo, o Modelo 14 nédo leva em consideracdo esses fatores e, consequentemente,
pode produzir estimativas enviesadas e com baixo poder de determinagéo, o que pode explicar
a relacdo positiva e significativa entre a divulgacdo de patentes e a proxy da assimetria,
verificada no Modelo 14, e o efeito supressor identificado no Modelo 9 da Tabela 6.

Assim, a analise dos resultados apresentados nas Tabelas 5, 6 e 7 sugerem que as proxies
de assimetria baseadas nos precos dos ativos (bid-ask spread e a volatilidade dos ativos)
refletem melhor os efeitos da publicacdo de patentes do que as proxies baseadas em volume
(PIN e iliquidez em bolsa), assim como séo incorporadas de modo mais efetivo na estimativa
do custo.

Desta forma, sugere-se que o bid-ask spread e a volatilidade podem ser consideradas
como variaveis mediadoras da relacdo da publicacdo da patente e o custo. Como apresentado
na Tabela 7, ambas as variaveis podem ser determinadas pela publicacdo de patentes e, também
possuem uma relacdo significativa com o custo de capital implicito na presenca da publicacéo
de patentes (Tabela 6) e na auséncia (Tabela 5). Ademais, sua incluséo na estimativa do custo
leva a uma reducdo do poder explicativo da publicacdo das patentes sobre o custo, o que
caracteriza uma mediacdo parcial, conforme os pressupostos de Baron e Kenny (1986).

A fim de verificar estatisticamente a hipdtese de mediacdo, procedeu-se ao célculo da
relacdo indireta da publicacdo de patentes sobre o custo, mediada pelo bid-ask spread e a
volatilidade, por meio da abordagem do produto dos coeficientes. Ademais, foram utilizadas a
simulacdo de Monte Carlo e a distribuigdo dos limites de confianca do produto para o efeito
indireto (PRODCLIN) proposta por Mackinnon et al. (2007) para produzir amostragens e testar
a significancia do efeito indireto, conforme indicado por Tofighi e Mackinnon (2011). Tais
resultados encontram-se descritos na Tabela 8.

Tabela 8
Andlise da mediacao exercida pela assimetria de informacao
~ Relagéo . N Simulacéo de
Relagdes indireta (1) Desvio-padréo Monte Carlo PRODCLIN
INPAT = BAS- Kpes -0,0008 0,0006 Né&o significativo Né&o significativo
INPAT > VOLAT > Kpeg -0,0008 0,0004 p-valor<0,05 p-valor<0,05

Nota: (1) Obtida pela multiplicacdo dos coeficientes do efeito da varidvel independente sobre a mediadora, e da
mediadora sobre a dependente.

Conforme os resultados apresentados, verifica-se que a relacdo indireta proporcionada
pelo bid-ask spread nédo é significativa, sugerindo que o spread ndo € capaz de exercer uma
mediacdo no modelo. Ainda que se verifique que a publicacdo de patentes possa reduzir o bid-
ask spread, e que este esta relacionado a um aumento do custo de capital, os resultados da
simulacdo de Monte Carlo e do PRODCLIN, ndo confirmam a significancia da relagcdo. Por
outro lado, verifica-se que o efeito indireto gerado por meio da volatilidade é significativo, o
que indica que a varidvel é capaz de mediar a relacdo da publicacdo de patentes e o custo.

Desta forma, os resultados ampliam os apresentados por Cuadrado-Ballesteros et al.
(2016), que indicam que a assimetria é capaz de exercer uma mediacdo entre a divulgacdo de
informacdo e o custo. Contudo, tais autores ndo analisam a divulgacdo de inovacédo
especificamente, e sim, as divulgacOes corporativas, ademais, mensuram a assimetria de
informacdo por meio da expectativa do lucro por acdo. Neste estudo, por outro lado, busca-se
avaliar a divulgacdo da inovacgdo, por meio da publicagdo de patentes, e a assimetria é
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mensurada por diferentes proxies. Assim, os resultados indicam que apenas a volatilidade é
capaz de mediar a relacdo com o custo, nas demais proxies os resultados ndo foram
significativos. Desta forma, a Hz € confirmada parcialmente.

Tais resultados revelam que as proxies de assimetria que levam em consideracdo 0s
precos dos ativos parecem refletir melhor a publicagéo de patentes, possivelmente, porque a
patente passa a ser incorporada no valor da empresa. Do mesmo modo, verifica-se que as
proxies baseadas em preco também refletem de modo mais efetivo no custo de capital implicito,
uma vez que este também leva em consideracdo os precos dos ativos e as expectativas dos
investidores.

De maneira geral, os resultados sugerem que a publicacdo de patentes pode ter um efeito
sinalizador no mercado ao indicar aos investidores os resultados das inovacdes desenvolvidas
pelas firmas. Desta forma, os resultados sugerem que a publicacéo de patentes pode servir como
uma fonte de informagéo positiva, que leva aos investidores e analistas a reajustarem suas
percepcOes e reavaliarem suas expectativas sobre o desempenho da companhia. Como
consequéncia, as companhias podem desfrutar de melhores condi¢des de obtencéo de capital,
dada a relacdo que a publicacdo de patentes mantém com o custo de capital implicito.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo se prop6s a analisar a divulgacdo da inovagdo sob a perspectiva da
publicacdo das patentes, uma vez que na literatura se verifica um impasse sobre a questao de se
a publicacdo de patentes é capaz de ter um efeito sinalizador sobre o mercado e reduzir as
assimetrias. Para Hsu et al. (2015) e Hottenrott et al. (2015), as patentes podem fornecer
informagdes sobre a qualidade das inovagGes das firmas e aumentarem a confianga dos
investidores sobre as inovacGes desenvolvidas pelas companhias. Por outro lado, Hsu e Huh
(2016) sugerem que a patente pode favorecer o uso de informacGes privilegiadas por aqueles
gue conseguem compreendé-las e estimar seu impacto sobre o fluxo de caixa da companhia.

Diante destas perspectivas, buscou-se analisar as relagdes entre a publicacdo de patentes,
assimetria e custo de capital. E os resultados deste estudo sugerem que a publicacéo de patentes
pode alterar a relacdo entre principal e agente, provendo o investidor de informacg6es Uteis sobre
o desempenho de suas atividades de inovacdo e reduzindo os problemas de selecéo adversa e
risco moral. A patente parece desempenhar um efeito sinalizador sobre o desempenho das
inovacOes geradas pelas firmas, permitindo que os investidores as apropriem em suas avaliagcdes
sobre o valor da empresa.

Os resultados encontrados no estudo, diferem, portanto de Hsu e Huh (2016), que
sugerem que as patentes podem aumentar a assimetria de informacdo e o uso de informacoes
privilegiadas por serem informacdes técnicas de dificil compreensdo. O que se verifica é que a
patente € um instrumento de sinalizac¢do, independente da informacéo que ela carrega. Ainda
que os investidores ndo compreendam as informag6es apresentadas, a publicacdo de uma
patente é vista como a obten¢do de um resultado favoravel da empresa, capaz de demonstrar a
capacidade das suas atividades de inovacao e mitigar a percepgéo de risco de tais atividades.

A patente pode sinalizar sobre a qualidade das inovagdes desenvolvidas e melhorar a
avaliacdo sobre a lucratividade esperada da empresa, o que afeta o seu valor de mercado e o
custo de capital implicito. Uma vez que se trata de um instrumento de reducao da assimetria, a
patente tem o potencial de reduzir os custos de agéncia e melhorar os problemas de selecdo
adversa e risco moral, tratados pela teoria da agéncia.

Ressalta-se que este trabalho utiliza diversas proxies para mensurar a assimetria, o que
permite obter uma maior compreensdo sobre as relacdes estabelecidas. Os resultados
encontrados sugerem que a publicacdo de patentes contribui para a reducdo das proxies de
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assimetria baseada nos precos dos ativos (bid-ask spread e da volatilidade), porém, os efeitos
sobre as proxies baseadas em volume (iliquidez em bolsa e PIN) ndo sdo conclusivos.

Ademais, este trabalho encontrou que os efeitos da publicacdo da patente reverberam
também no custo de capital implicito, aspectos que ndo sdo aprofundados nos estudos de Hsu
et al. (2015), Hottenrott et al. (2015) e Hall (2019). Os resultados demonstram que a publicagéo
de patentes além de estar associada a uma menor assimetria, também estad negativamente
relacionada ao custo de capital implicito, o que sugere que a publicacdo de patentes tem efeitos
sobre as expectativas de lucro dos investidores e sobre o valor de mercado da empresa. E
verifica que tal relacdo é mediada pela assimetria de informagdo, uma vez que os resultados
demonstram que uma maior assimetria também contribui para um maior custo de capital,
conforme ja proposto por He et al. (2013).

Desta forma, € possivel observar que a publicacdo de patentes tem o potencial de mitigar
o0s impactos causados pela atividade de inovagdo. Se a inovagdo é vista como uma fonte de
assimetria, elevando o custo e dificultando o acesso as fontes de capital 0 que pode ameacar a
prépria viabilidade na execucdo dos projetos, sua divulgacdo parece reduzir as incertezas da
atividade de inovacao, permitindo que os investidores tenham acesso a informacdes relevantes
e que reavaliem suas expectativas quanto ao valor da firma.

Desta forma, o estudo contribui para a teoria da agéncia e da divulgacédo da informacao,
ao demonstrar que a patente pode ser um instrumento efetivo de divulgacdes de inovagéo.
Contudo, também deve-se destacar as limitacGes da pesquisa. Primeiramente, deve-se salientar
as restricGes quanto ao periodo de analise compreendido em ambos os estudos, que englobam
crises financeiras e politicas, que séo refletidos nos precos dos ativos e liquidez do mercado e,
como salientam Leuz e Verrecchia (2000), as proxies de assimetria podem ser afetadas por tais
fatores, o que pode refletir os resultados identificados neste estudo.

Do mesmo modo, também se deve salientar que o presente estudo se deteve a verificar
os efeitos da divulgacdo e assimetria sobre o capital proprio. Sugere-se, todavia, que estudos
futuros também busgquem analisar suas relacdes com o capital de terceiros, a fim de observar se
as divulgacdes de inovacdo podem ser instrumentos de sinalizacdo capazes de mitigar o custo
associado a esta fonte.
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