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RESUMO

Esta tese teve como objetivo analisar o efeito moderador da flexibilidade operacional na
relacdo entre incerteza e decisdes corporativas. A literatura estabelece que a incerteza
pode gerar efeitos adversos nas decisdes de investimento, financiamento e distribuicdo
de dividendos, pois as empresas tendem a reduzir seu nivel de investimento em periodo
de incerteza, dada a irreversibilidade de capital e o valor da opcéo de espera. A0 mesmo
tempo, tem-se uma maior assimetria informacional entre os agentes econémicos, que
exigirdo um maior prémio de risco, isto é, do custo de capital, incentivando a reducéo
do endividamento, da maturidade da divida, alterando a hierarquia de financiamento e,
consequentemente, gerando uma reducdo dos dividendos como forma de preservar
recursos para amortizar os riscos adversos. Contudo, é possivel que os efeitos adversos
da incerteza nas decisfes corporativas, ndo sejam universais para todas as organizagdes.
Se as empresas tiverem flexibilidade operacional para se adaptarem as mudangas nas
condigOes de mercado, poderdo ser menos impactadas pelos efeitos da incerteza. A
flexibilidade operacional foi calculada com base no modelo desenvolvido por Hackbarth
e Johnson (2015), derivado de uma abordagem neoclassica do modelo de opgdes reais.
Para incerteza, foram utilizadas oito proxies, as quais foram agrupadas em trés tipos de
incertezas: macroecondmica, politica e especifica da firma. A amostra do estudo foi
composta por empresas nao-financeiras com dados disponiveis para o periodo de 1999 a
2020. Os resultados demonstraram que as empresas com flexibilidade operacional
apresentaram menor nivel de investimento, em periodo de incerteza, quando
comparadas as empresas inflexiveis, refutando a Hy desta pesquisa. A segunda hipétese
e sua complementar Hoa analisaram a relagéo entre incerteza, flexibilidade operacional
e as decisdes de endividamento e da maturidade da divida. Dessa forma, observou-se
que empresas flexiveis, em periodo de incerteza macroeconémica e especifica da firma,
apresentaram menor nivel de endividamento e vencimento da divida, rejeitando a H> e
H2a. Além disso, obtiveram menor custo de capital de terceiros, ndo rejeitando a quarta
hipdtese desta tese. No que concerne a hierarquia de financiamento, constatou-se que,
em periodos de incertezas macroecondmica e da firma, as empresas inflexiveis se
comportaram de modo mais proximo a pecking order theory, refutando a Hs da
pesquisa. Por fim, os resultados demonstraram que, em periodo de incerteza, as
empresas flexiveis operacionalmente distribuem menos proventos do que as empresas
inflexiveis, rejeitando a Hs desta tese. De modo geral, nota-se que as empresas flexiveis,
apresentaram, em periodo de incerteza, um comportamento diferente das empresas
inflexiveis, confirmando a importancia dessa caracteristica nos estudos sobre incerteza e
decisdes corporativas. Andlises adicionais constataram que esses resultados, em sua
maioria, sdo robustos a proxies alternativas de flexibilidade operacional e incerteza
politica, bem como para as caracteristicas heterogéneas das empresas, a saber: tamanho,
fluxo de caixa operacional e restricdo financeira. Ressalta-se que as caracteristicas
institucionais do mercado brasileiro podem ser uma justificativa para os resultados
observados nesta pesquisa.

Palavras-chave: Incerteza; Flexibilidade Operacional; Investimentos; Financiamento;
Distribuicdo de Proventos.



ABSTRACT

This thesis aimed to analyze the moderating effect of operational flexibility on the
relationship between uncertainty and corporate decisions. The literature establishes that
uncertainty can have adverse effects on investment decisions, financing and distribution
of dividends, as companies tend to reduce their level of investment in periods of
uncertainty, given the irreversibility of capital and the value of the option to wait. At the
same time, there is a greater information asymmetry between economic agents, which
will demand a higher risk premium, that is, the cost of capital, encouraging the
reduction of indebtedness, debt maturity, changing the financing hierarchy and,
consequently, generating a reduction in dividends as a way of preserving resources to
amortize adverse risks. However, it is possible that the adverse effects of uncertainty on
corporate decisions are not universal for all organizations. If companies have the
operational flexibility to adapt to changing market conditions, they may be less
impacted by the effects of uncertainty. Operational flexibility was calculated based on
the model developed by Hackbarth and Johnson (2015), derived from a neoclassical
approach to the real options model. For uncertainty, eight proxies were used, which
were grouped into three types of uncertainties: macroeconomic, political and firm-
specific. The study sample consisted of non-financial companies with data available for
the period from 1999 to 2020. The results showed that companies with operational
flexibility had a lower level of investment, in a period of uncertainty, when compared to
inflexible companies, refuting the Hy of this survey. The second hypothesis and its
complementary Hoa analyzed the relationship between uncertainty, operational
flexibility and indebtedness and debt maturity decisions. Thus, it was observed that
flexible companies, in a period of macroeconomic and firm-specific uncertainty, had a
lower level of leverage and debt maturity, rejecting Hz and Haa. In addition, they
obtained a lower cost of third-party capital, not rejecting the fourth hypothesis of this
thesis. Regarding the financing hierarchy, it was found that, in periods of
macroeconomic and firm uncertainty, inflexible companies behaved more closely to the
pecking order theory, refuting the research's Hs. Finally, the results showed that, in a
period of uncertainty, operationally flexible companies distribute less dividends than
inflexible companies, rejecting the Hs of this thesis. In general, it is noted that flexible
companies, in a period of uncertainty, presented a different behavior from inflexible
companies, confirming the importance of this characteristic in studies on uncertainty
and corporate decisions. Additional analyzes found that these results, for the most part,
are robust to alternative proxies of operational flexibility and political uncertainty, as
well as to the heterogeneous characteristics of companies, namely: size, operating cash
flow and financial constraint. It is noteworthy that the institutional characteristics of the
Brazilian market can be a justification for the results observed in this research.

Key-words: Uncertainty; Operational Flexibility; investments; Financing; Dividend
distribution.
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1 INTRODUCAO

1.1 Contextualizacéo

A incerteza, preocupacdo onipresente do processo de tomada de decisfes
corporativas, tende a ser intensificada por meio de choques politicos e econémicos
(Colak et al., 2018; Tran, 2020; Zhang et al., 2015), tais como: golpes, revolugdes,
escandalos de corrupgdo, recessées econémicas, aumento do teto dos gastos publicos e
mudancas na taxa de juros. Esses choques de incerteza geram impactos adversos
imprevisiveis no mercado financeiro e no comportamento dos gestores, resultando,
muitas vezes, em uma retracdo real na economia do pais (Chow et al., 2018; Khoo &
Cheung, 2021; Pan et al., 2019; Sarwar et al., 2020; Tran, 2020) e no retorno futuro dos
agentes econdmicos (Sarwar et al., 2020).

Especificamente, as incertezas politicas se referem as politicas monetéarias,
fiscais e regulatorias (Baker et al., 2016), gerando implicacdes para a regulamentacao
industrial e trabalhista, as politicas monetaria e comercial, a tributacdo, os subsidios e,
em casos mais extremos, provocando a expropriagdo ou nacionalizacdo de empresas
privadas (Ben-Nasr et al., 2020; Julio & Yook, 2012). As incertezas macroeconémicas,
por sua vez, estdo associadas a acontecimentos como: crises econdmicas ou financeiras,
flutuacdes no investimento, contracdo e crescimento da produtividade e volatilidade da
inflagdo (Chow et al., 2019b).

Como ndo ha como eliminar a incerteza, 0s agentes econdmicos precisam
aprender a administrar seus efeitos adversos, com o objetivo de formular estratégias
responsaveis para garantir a eficiéncia e eficacia das decisbes corporativas (Lei et al.,
2015). Dada a importancia dessa questdo, nos ultimos anos, a literatura tem
demonstrado um crescente interesse em compreender 0s impactos adversos da incerteza
na economia, sobretudo a partir da grande crise financeira global de 2008 (Bloom,
2014; Chen et al., 2020; Tran, 2020).

No campo das finangas corporativas, por exemplo, durante periodos de elevada
incerteza, estudos empiricos tém demonstrado que as organiza¢des adiam ou reduzem
0s projetos de investimentos (Chen et al., 2020; Gulen & lon, 2016), diminuem o
endividamento (Ben-Nasr et al., 2020; Pan et al., 2019), sdo mais propensas a cessar ou
rescindir a distribuicdo de lucros (Sarwar et al., 2020; Tran, 2020) e a reter caixa (Demir

& Ersan, 2017; Phan et al., 2019). Coletivamente, essas evidéncias empiricas
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demonstram que a incerteza exerce um efeito negativo nas decisdes de investimento,
financiamento e dividendos. Esses achados podem ser justificados com base na teoria
das opcdes reais e na assimetria informacional.

A teoria das opc¢0es reais postula que, durante periodos de elevada incerteza, a
irreversibilidade do investimento e o valor das opcdes de espera criam incentivos para
as organizacOes atrasarem seus projetos de capital, reduzindo o nivel de investimento
(Chen et al., 2020; Gulen & lon, 2016) e gerando uma menor demanda por divida de
longo prazo (Pan et al., 2019). Ao mesmo tempo, a incerteza agrava a assimetria
informacional entre os agentes econémicos, bem como aumenta a volatilidade dos
fluxos de caixa futuros das organizacdes (Ben-Nasr et al., 2020; Zhang et al., 2015).
Essas friccbes tém como consequéncia um aumento da percepcdo de risco dos
investidores e das instituicdes financeiras, que tendem a restringir o fornecimento de
crédito e a exigirem um maior prémio de risco, aumentando, assim, o custo de capital da
firma (Khoo & Cheung, 2021; Lee et al.,, 2017). Em vista disso, 0s gestores sdo
incentivados a reduzirem o nivel de endividamento (Chow et al., 2019a, 2019b; Yarba
& Guner, 2020).

Contudo, € possivel que a incerteza ndo impacte especificamente no montante da
divida, mas que haja uma alteracdo no vencimento e na hierarquia dos financiamentos
(Ben-Nasr et al., 2020). Sob essa dtica, os estudos tém demonstrado que, em periodos
de elevada incerteza, ha uma redugdo na maturidade da divida (Ben-Nasr et al., 2020;
Datta et al., 2019), assim como um aumento na contratacdo de divida bancéria em
relacdo a emissdo de acBes, uma vez que esta € menos sensivel a assimetria
informacional (Datta et al., 2019; Khoo & Cheung, 2021).

Em relagdo a politica de dividendos, dada as fric¢Oes financeiras causadas pelo
agravamento da assimetria informacional, os gestores tendem a ser mais conservadores
e mais propensos a cessar ou reduzir a distribuicdo de lucros, como forma de aumentar
as reservas de caixa, até que a incerteza seja atenuada ou resolvida (Sarwar et al., 2020;
Walkup, 2016), conforme prevé a hipdtese preventiva de dividendos (Tran, 2020). Por
outro lado, dado que a assimetria informacional aumenta os problemas de agéncia, os
administradores podem decidir utilizar o pagamento de dividendos como um
mecanismo de reducdo desses conflitos, mantendo ou aumentando a distribuicdo de
lucros em periodos de incerteza — hipdtese da teoria da agéncia (Farooq & Ahmed,
2019; Tran, 2020).
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Ainda que essas hipdteses ndo sejam mutuamente excludentes (Tran, 2020), a
maioria dos estudos recentes tém corroborado a hipdtese preventiva das decisdes de
dividendos (Buchanan et al., 2017; Lei et al., 2015; Sarwar & Hassan, 2021; Sarwar et
al., 2020; Tran, 2020; Walkup, 2016), com excecdo dos estudos de Farooq & Ahmed,
(2019), Baker et al. (2020) e Attig et al. (2021), que constataram um aumento do
pagamento de dividendos, em periodos de alta incerteza. Para esta pesquisa, a
distribuicdo de dividendos se refere a distribuicdo de proventos, dado que, no Brasil, 0s
juros sobre capital préprio também sdo considerados uma forma de distribuicdo de
lucros.

Com base no exposto, é importante destacar que os efeitos adversos da incerteza
nas decisfes corporativas podem ndo ser universais para todas as firmas pois, se as
empresas tiverem flexibilidade operacional para se adaptarem as mudangas nas
condigOes de mercado, elas poderdo ser menos impactadas pelos efeitos da incerteza
(Gulen & lon, 2016; lancu et al., 2017). Para ilustrar, atualmente, a economia global
tem passado por choques de incertezas oriundos da pandemia do novo coronavirus
(COVID-19), essa incerteza tem aumentado a assimetria informacional entre os insiders
e outsiders no que se refere & continuidade das operagdes das organizagOes. Desse
modo, para reduzir os problemas de informacgdes assimétricas, 0s gestores tém
publicado comunicados e fatos relevantes, descrevendo as medidas que vém sendo
adotadas relacionadas as principais decisdes corporativas.

A Petrobréds S.A, por exemplo, nos comunicados ao mercado, dos dias 26 de
marco e 01 de abril de 2020, evidenciou que, para reforcar a solidez financeira e
resiliéncia dos seus negdécios, tendo em vista os impactos da COVID-19 e a volatilidade
dos precos do barril de petrdleo, optou por: i) hibernar 62 plataformas, por ndo terem
condicBes econdémicas de operarem com precos reduzidos de petréleo (reducdo de
despesas operacionais); ii) reduzir os investimentos programados para 2020, de US$ 12
bilhGes para US$ 7 bilhdes (na visdo de caixa); iii) postergar pagamentos de dividendos;
e iv) renegociar os contratos com grandes fornecedores.

Em contraste, 0 Magazine Luiza S.A, com base no fato relevante do dia 23 de
marco de 2020 e comunicado ao mercado do dia 07 de abril 2020, informou a captacédo
de 800 milhGes de reais em recursos, por meio de emissdo de debéntures, para aumentar
sua liquidez e estar preparada para futuras oportunidades de negécios. Aliado a isso, 0
Magazine Luiza: i) em relagdo aos passivos, iniciou um amplo movimento de

renegociagdo dos contratos com fornecedores, visando a reducdo de custos e ampliagdo
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dos prazos de pagamentos; ii) no que tange aos planos de investimento, destacou que
nada mudou, exceto a velocidade com que estdo executando as novas estratégias e a
categoria que estdo priorizando no momento — fortalecimento de seus canais digitais;
por fim, iii) quanto aos dividendos, a direcdo informou que apenas no final de julho de
2020, considerando os desdobramentos da economia, poderia definir com maior clareza
a politica de distribuicdo de dividendos aos acionistas.

Como se pode observar, 0 comportamento da Petrobras e do Magazine Luiza,
em funcdo da incerteza, sdo de caracteristicas opostas. De um lado, a Petrobras se utiliza
de medidas com caracteristicas mais protetivas; de outro, o0 Magazine Luiza tem focado
em estratégias mais agressivas, para ganhar market share. Esses comportamentos
podem ser explicados pelas caracteristicas de flexibilidade operacional das
organizacdes. Com base na literatura, as empresas do setor de petroleo tendem a ser
menos flexiveis, haja vista os custos assimétricos para ajustar seu capital fisico, quando
comparadas as empresas do setor de varejo (Gulen & lon, 2016), que possuem maior
grau de reversibilidade e, portanto, conseguem ter maior flexibilidade operacional para
atender as necessidades do ambiente econémico. Especificamente, para o ano de 2019,
aplicando a medida de flexibilidade operacional que foi utilizada nesta pesquisa,
observou-se que a flexibilidade operacional da Petrobras foi de -1,57, enquanto a do
Magazine Luiza foi de -0,53, corroborando o esperado.

Nessa Otica, a flexibilidade operacional pode ser definida como a capacidade de
as empresas ajustarem sua escala operacional (contragdo e expansdo) em resposta a
choques de lucratividade com baixos custos de ajuste (Gu et al., 2018, 2020; Hackbarth
& Johnson, 2015), representando um canal de reversibilidade de investimentos (Gulen
& lon, 2016), de reducdo do risco de faléncia, dos custos de capital e das perdas
operacionais (Gu et al., 2020; lancu et al., 2017; Li et al., 2020; Reinartz & Schmid,
2016), bem como de maior protecdo aos debtholders, uma vez que empresas flexiveis
possuem maior quantidade de ativos reimplementaveis (Kim & Kung, 2017),
fornecendo ao credor mais seguranca para recuperacdo do capital em casos de
liquidacdo (Almeida & Campello, 2007; Kim & Kung, 2017).

Apesar dos beneficios da flexibilidade operacional, tais como: reducéo do risco,
protecdo ao credor e maior reversibilidade de ativos, ela € um determinante
relativamente pouco explorado nas decisdes corporativas (Gu et al., 2020). Com base na
Reviséo Sistematica de Literatura (RSL) realizada para esta pesquisa (Apéndice A), ndo

foram encontrados estudos que analisassem o efeito da incerteza nas decisoes
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corporativas, moderado pela flexibilidade operacional. Os estudos que mais se
aproximam dessa abordagem estdo centralizados nas decisbes de investimento, que
utilizam a reimplementagéo de capital do setor como um efeito moderador da incerteza
no nivel de investimento (Gulen & lon, 2016; Kim & Kung, 2017).

A reimplementacdo de ativos é uma varidvel correlacionada com a flexibilidade
operacional da organizacdo (Gu et al., 2020) e refere-se ao grau de reutilizacdo do ativo
entre as empresas pares e demais industrias (Gulen & lon, 2016; Kim & Kung, 2017).
Contudo, ndo abrange o conjunto de fatores produtivos, tais como: méo de obra, mix de
produtos, matérias-primas, propriedade intelectual e outros, que compde a flexibilidade
operacional da empresa (Hackbarth & Johnson, 2015). Quanto as decisdes de
financiamento e dividendos, foram observados estudos que analisaram separadamente
as caracteristicas da flexibilidade operacional com financiamento (D’Acunto et al.,
2018; Gu et al., 2020; lancu et al., 2017; Li et al., 2020; Reinartz & Schmid, 2016) e
com dividendos (Kulchania, 2016), contudo, sem relaciona-las a incerteza.

Diante do exposto, é possivel que as pesquisas desenvolvidas até entdo possam
estar superavaliando os efeitos da incerteza nas decisbes corporativas, ao
negligenciarem o efeito moderador da flexibilidade operacional. Portanto, esta tese tem
0 seguinte problema de pesquisa: qual é o efeito da flexibilidade operacional na

relacéo entre incerteza e decisfes corporativas?

1.2 Objetivos

1.2.1 Objetivo Geral

Para responder ao problema de pesquisa, tem-se como objetivo geral de

pesquisa: analisar o efeito moderador da flexibilidade operacional na relagdo entre

incerteza e decisdes corporativas no periodo de 1999 a 2020.

1.2.2  Objetivo Especificos

A partir do objetivo geral, foram construidos os seguintes objetivos especificos:

a) Verificar o efeito moderador da flexibilidade operacional na relacdo entre

incerteza e decisdes de investimentos.



24

b) Verificar o efeito moderador da flexibilidade operacional na relacdo entre
incerteza e decisdes de financiamento.
c) Verificar o efeito moderador da flexibilidade operacional na relagdo entre

incerteza e decisOes de distribuicdo de proventos.

1.3 Justificativa e Proposicdo da Tese

Esta tese se propOe a analisar o efeito da flexibilidade operacional na relagédo
entre incerteza e a tomada de decisdes corporativas, a saber: i) decis6es de investimento;
ii) decisdes de financiamento; e iii) decisbes de proventos. A motivacdo consiste em
analisar se a flexibilidade operacional pode moderar os efeitos adversos de choques da
incerteza no processo de tomada de decisbes corporativas, tendo em vista representar
um canal de reversibilidade de investimentos (Gu et al., 2020), de redugdo do risco de
faléncia, dos custos de capital e das perdas operacionais (Gu et al., 2020; lancu et al.,
2017; Li et al., 2020; Reinartz & Schmid, 2016).

Além disso, empresas flexiveis geram maior protecdo aos debtholders, uma vez
que possuem uma maior quantidade de ativos reimplementéveis, fornecendo ao credor
mais seguranca para recuperacdo do capital em casos de liquidacdo (Kim & Kung,
2017). Conforme Figura 1, pode-se perceber que as principais decisdes corporativas que
as organizagdes possuem centralizam-se em decisdes de investimento, financiamento e
dividendos. Essas decisdes sdo impactadas pelas incertezas macroeconémica, politica e

da firma, assim como pela flexibilidade operacional da empresa.
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Figura 1 - Design da Tese
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Fonte: Dados da pesquisa

No que concerne as decisfes de investimentos, a teoria das opcGes reais postula
que a irreversibilidade do investimento e o valor da opcdo de espera criam incentivos
para as empresas atrasarem seus projetos de investimentos quando houver alta incerteza
no ambiente corporativo (Gulen & lon, 2016). As evidéncias empiricas comprovam o
efeito adverso da incerteza no nivel de investimento (Gulen & lon, 2016; Kim & Kung,
2017). No entanto, vale salientar que os efeitos das opgdes reais ndo séo universais
(Bloom, 2014).

Se a empresa tiver flexibilidade para expandir ou contrair facilmente, em reposta
a boas ou mas noticias do ambiente econémico, o efeito da incerteza no investimento
pode ser atenuado (Bloom, 2014; Gulen & lon, 2016). Assim, a flexibilidade
operacional possibilitard que a organizacdo expanda seus negécios para explorar bons
resultados e os contraia, se for necessario para evitar resultados ruins, dados os baixos
custos de ajuste de escala (reversibilidade) (Kim & Kung, 2017). Portanto, espera-se
que a flexibilidade operacional possa mitigar os efeitos negativos da incerteza nas
decisdes de investimentos.

Quanto as decisdes de financiamento, a incerteza pode afetar a estrutura de
capital das empresas negativamente por meio de dois canais alternativos: o da ofertae o
da demanda (Pan et al., 2019; Zhang et al., 2015). No canal da oferta, observa-se que a
incerteza agrava os problemas de assimetria informacional entre os agentes econémicos,

bem como torna os fluxos de caixa futuros das empresas mais volateis, fazendo com que
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haja um aumento da percepcdo de risco. Por conseguinte, os credores tendem a
restringir a oferta crédito e a aumentar o custo de capital para as empresas. O efeito da
demanda, por sua vez, é baseado na teoria das opg¢des reais. Dado que, em periodos de
incerteza, as empresas Sdo0 mais propensas a adiar ou reduzir seus projetos de
investimentos, também haverd uma reducdo da demanda por financiamentos,
principalmente de longo prazo (Pan et al., 2019; Zhang et al., 2015).

Porém, estudos tém demonstrado que a flexibilidade operacional pode motivar o
endividamento (lancu et al., 2017), pois representa um canal de reducdo do risco de
faléncia, dos custos de capital e das perdas operacionais (Gu et al., 2020; Reinartz &
Schmid, 2016). Aliado a isso, oferece maior protecdo aos credores, porquanto empresas
flexiveis possuem maior quantidade de ativos reimplementaveis, fornecendo ao credor
mais seguranca para recuperacdo do capital em caso de liquidacdo de ativos (Kim &
Kung, 2017). Assim, os credores provavelmente fornecerdo termos de créditos mais
favoraveis para empresas flexiveis, permitindo que tenham maior capacidade de
endividamento (Kim & Kung, 2017; Li et al., 2020). Isso posto, espera-se que a
flexibilidade operacional possa atenuar o efeito da incerteza nas decises de
financiamento e no custo de capital de terceiros das empresas.

Em relacdo as decisdes de dividendos, devido ao agravamento da assimetria
informacional durante periodos de incerteza e a volatilidade dos fluxos de caixa futuros
das empresas, ha um aumento do custo de capital. Esses fatores fazem com que os
gestores se tornem mais conservadores € menos propensos a iniciar o pagamento de
dividendos, podendo optar por rescindi-los ou reduzi-los, de forma a aumentar as
reservas de caixa, até que a incerteza seja atenuada ou resolvida. Outrossim, ao reduzir
0 pagamento de dividendos, os gestores podem utilizar 0s recursos internos para
financiar novos investimentos, ja que, em periodos de elevada incerteza, hd uma
escassez de crédito bancario (Lei et al., 2015; Sarwar et al., 2020). Esses argumentos
sdo baseados na hipdtese preventiva de dividendos (Tran, 2020).

Por outro lado, a assimetria informacional agrava os problemas de agéncia.
Logo, os gestores podem utilizar a distribuicdo de lucros como um mecanismo para
mitigar esses problemas, reduzindo o fluxo de caixa livre e a assimetria informacional,
sinalizando boa-fé para o mercado (Attig et al., 2021; Baker et al., 2020; Farooq &
Ahmed, 2019), corroborando a hipotese da teoria da agéncia. Todavia, apesar de a
hipotese preventiva e da teoria da agéncia ndo serem mutuamente excludentes, a

maioria dos estudos empiricos tem observado uma relagéo negativa entre incerteza e a
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distribuicdo de lucros (Buchanan et al., 2017; Lei et al., 2015; Sarwar & Hassan, 2021;
Sarwar et al., 2020; Tran, 2020; Walkup, 2016).

Entretanto, a literatura tem apontado que empresas flexiveis apresentam menor
custo de capital e podem acessar divida mais facilmente, comparativamente as menos
flexiveis (D’Acunto et al., 2018; Gu et al., 2020; Iancu et al., 2017; Li et al., 2020).
Portanto, as empresas flexiveis ndo teriam incentivos para reduzir sua politica de
dividendos, tendo em vista que essa pratica pode representar uma sinalizacdo mal
interpretada de dificuldade financeira para os investidores, o que pode reduzir o seu
valor de mercado (Sarwar et al., 2020; Tran, 2020; Walkup, 2016). Desse modo, espera-
se que a flexibilidade operacional mitigue o efeito negativo da incerteza nas
distribuicdes de lucros.

Sob o aspecto da originalidade, a presente tese pretende avancgar na literatura
existente em seis aspectos. No primeiro, ao incorporar a flexibilidade operacional como
um canal moderador dos choques adversos da incerteza nas decisfes corporativas. Esse
tipo de anélise ndo foi identificado na literatura, de acordo com a RSL (Apéndice A). As
pesquisas recentes tém focado em analisar separadamente o efeito da incerteza ou da
flexibilidade em cada tipo de decisdo corporativa, principalmente quanto a incerteza
politica. Os estudos que mais se aproximaram desta tese referem-se aos de decisdes de
investimento, que sdo os de Gulen e lon (2016) e Kim e Kung (2017). Esses estudos
utilizaram a reimplementagdo de capital como um efeito moderador da incerteza no
nivel de investimento (Gulen & lon, 2016; Kim & Kung, 2017).

A reimplementacédo de ativos é uma variavel correlacionada com a flexibilidade
operacional da organizacdo (Gu et al., 2020), contudo, ndo abrange o conjunto de
fatores produtivos, tais como: mdo de obra, mix de produtos, matérias-primas e
propriedade intelectual, que compde a flexibilidade operacional da empresa (Hackbarth
& Johnson, 2015). Quanto as decisbes de financiamento e dividendos, s6 foram
identificados (conforme RSL) estudos que analisaram separadamente a incerteza ou as
caracteristicas da flexibilidade operacional com decisdes de financiamento (D’Acunto et
al., 2018; Gu et al., 2020; lancu et al., 2017; Li et al., 2020; Reinartz & Schmid, 2016) e
de dividendos (Attig et al., 2021; Kulchania, 2016; Tran, 2020).

Em relacdo ao segundo aspecto, o presente estudo inova ao buscar explorar o
impacto de trés tipos diferentes de incerteza: macroecondmica, politica e especifica da
firma (Figura 1), nas decisOes corporativas condicionadas a flexibilidade operacional. A

maioria dos estudos, segundo a RSL, analisam a incerteza agregada, politica e/ou
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macroecondmica. No entanto, é relevante entender como a incerteza especifica da firma
pode impactar nas decisfes corporativas, tendo em vista que algumas empresas podem
ser mais atingidas pela incerteza que outras (Bloom, 2014). Além disso, essas trés
medidas capturam aspectos diferentes da incerteza, permitindo uma analise mais
detalhada dos tipos de incerteza que impactam mais fortemente cada decisdo.

Quanto ao terceiro aspecto, este estudo se diferencia por analisar um pais em
desenvolvimento, Brasil, haja vista que a maioria dos estudos foi realizada em paises
desenvolvidos, cujas economias sdo menos afetadas pelas incertezas, se comparadas as
econbmicas em desenvolvimento (Bloom, 2014; Chow et al., 2019a). Isso porque 0s
paises em desenvolvimento tém cerca de um terco (1/3) a mais de incerteza do que
paises desenvolvidos, as possiveis razdes sdo: i) um setor industrial mais concentrado,
por exemplo, exportam um pequeno numero de produtos, entdo, estdo mais expostos a
flutuacGes na producdo e preco desses bens; ii) dependéncia de commodities que
possuem precos volateis; e iii) parecem ter mais chogues politicos internos, serem mais
suscetiveis a destrates naturais, e terem politicas fiscais e monetarias menos eficazes
(Bloom, 2014).

Particularmente, o Brasil, desde 2014, tem passado por uma série de eventos que
aumentaram a incerteza e impactaram a recuperacdo econémica local, tais como:
escandalos de corrupcgdo, operacdo Lava-jato, crise fiscal, impeachment presidencial
(Ferreira et al., 2019), periodos eleitorais conturbados, eventos extra econdmicos (greve
dos caminhoneiros) (ledi, 2020) e a pandemia da COVID-19. Esses fatores tém
comprometido a capacidade de crescimento sustentado, travando o investimento e
moldando as condic¢des de rentabilidade e endividamento das empresas brasileiras.

Ademais, o Brasil tem suas caracteristicas préprias quanto a politica de
financiamento e distribuicdo de dividendos. No que concerne ao financiamento,
ressaltam-se trés caracteristicas do mercado brasileiro. A primeira caracteristica refere-
se ao fato de as empresas brasileiras terem como principal fonte de capital os
empreéstimos bancéarios, em detrimento do mercado de capitais (Makololo & Seetharam,
2020). A segunda trata da atuagdo do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico
e Social (BNDES), que é um instrumento do Governo Federal para o financiamento de
longo prazo de projetos de investimento em todos os segmentos da economia brasileira,
inclusive auxiliando na formulacdo de solugcbes para a retomada do crescimento da
economia (BNDES, 2021a).
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O BNDES representa um fator institucional relevante para as politicas de
financiamento das empresas brasileiras, complementando a oferta de crédito do sistema
financeiro privado para o desenvolvimento da economia local com taxas de juros
subsidiadas por 6rgdos governamentais (BNDES, 2021b). Nas Gltimas décadas, a
instituicdo recebeu duras criticas por ter beneficiado empresas brasileiras de grande
porte, ja que tais empresas poderiam se financiar facilmente por meios privados
(Barboza et al., 2019). Recentemente, contudo, as micro, pequenas e médias empresas
tém ganhado cada vez mais participacdo na captacdo de crédito concedido pelo BNDES,
apesar das grandes empresas ainda liderarem a participacdo de desembolsos da
instituicdo (Barboza et al., 2019).

Quanto a terceira caracteristica do mercado brasileiro, tem-se que o custo de
capital dos financiamentos de curto prazo sdo mais onerosos do que os de longo prazo,
contrariando a teoria tradicional das financas corporativas, dado que os recursos de
longo prazo sédo financiados, principalmente, pelo governo, por meio de bancos estatais
(Brito et al., 2007), inclusive, com taxas de juros inferiores as de mercado (Barboza et
al., 2019), representando uma vantagem competitiva, pois implica na redugdo das
despesas financeiras e, consequentemente, maximizacao da rentabilidade da empresa.

No que se refere a distribuicdo de dividendos, existe um tratamento legal
especifico em relagdo a remuneracéo sobre o lucro: distribuicao de dividendos e 0s juros
sobre capital préprio. Especificamente, o artigo 202 da Lei 6.404 de 15 de dezembro de
1976 (Lei das S.A) prevé que os acionistas tém direito a receber dividendos
obrigatorios; isto €, em cada exercicio, devera receber uma parcela dos lucros conforme
estabelecido no estatuto; em caso de omissdo, o dividendo obrigatério ndo podera ser
inferior a 25% (vinte e cinco por cento) do lucro liquido ajustado. Ademais, 0s
dividendos sdo isentos de tributacdo. Quanto aos juros sobre o capital proprio, estes
poderdo ser imputados ao valor dos dividendos obrigatérios, conforme Lei 9.249/1995 e
podem gerar beneficios fiscais para as firmas, por isso, para esta pesquisa, a distribuicdo
de dividendos se refere a distribuicdo de proventos. Nesse sentido, dada as
particularidades do Brasil, é relevante um estudo aprofundado no pais a respeito da
tematica em questdo.

O quarto aspecto de inovacdo deste estudo, refere-se a medida de flexibilidade
operacional. Os estudos anteriores que tratam da flexibilidade em funcdo das decisbes
corporativas limitam-se a analisar apenas uma dimensédo da flexibilidade operacional:

flexibilidade da producéo (Reinartz & Schmid, 2016), reimplementagéo de ativo (Gulen
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& lon, 2016; Kim & Kung, 2017), flexibilidade dos sindicatos (Chen et al., 2011),
flexibilidade dos precos (D’ Acunto et al., 2018) ou dos custos (Kulchania, 2016). Nesta
tese, a proxy de flexibilidade operacional utilizada deriva de uma abordagem
neocléssica do modelo de opgoes reais, seguindo o estudo de Gu et al. (2020). Essa
medida captura dimensdes amplas da flexibilidade, a qual esta significativamente
correlacionada com aspectos dos custos de ajuste de capital, incluindo o indice de
reimplementacdo de ativos, medida de empregos flexiveis e taxa de sindicalizacdo da
industria (Gu et al., 2020).

No quinto aspecto, diferente dos demais estudos que analisam cada tipo de
decisdo separadamente, e apenas considerando a flexibilidade ou a incerteza, a presente
pesquisa faz uma analise mais ampla, considerando as trés principais decisfes
corporativas com 0 mesmo conjunto de empresas e periodo, possibilitando, dessa forma,
uma reflexdo geral da maneira como a incerteza, condicionada a flexibilidade
operacional, impacta as decisdes corporativas. Por fim, no sexto aspecto, foram levadas
em consideracao caracteristicas heterogéneas das empresas, quais sejam: tamanho, fluxo
de caixa operacional e restricdes financeiras.

Diante do exposto, propde-se a seguinte tese: a flexibilidade operacional
modera os efeitos adversos da incerteza nas decisdes de investimentos,
financiamento e proventos. Com a presente pesquisa, espera-se trazer contribuicfes
para academia, para 0 mercado e para a sociedade de modo geral.

No aspecto académico, este estudo contribui com a literatura de decisdes
corporativas, demostrando que, possivelmente, os estudos desenvolvidos até entdo
podem estar superavaliando os efeitos adversos da incerteza sobre as decisdes
corporativas, por negligenciarem o efeito moderador da flexibilidade operacional.
Consequentemente, uma melhor analise da flexibilidade operacional gerara resultados
que poderdo auxiliar o mercado, em especial investidores, gestores e @rgdos
reguladores.

Para os investidores, os achados poderdo guid-los a tomar decisbes mais
eficientes, de forma a maximizar o retorno e reduzir a exposi¢ao ao risco. Desse modo,
sendo a flexibilidade operacional um determinante moderador dos efeitos adversos da
incerteza, os investidores poderao optar por selecionar acdes de empresas mais flexiveis
para suas carteiras de investimentos. Especificamente, as empresas com maior
flexibilidade, em periodos de alta incerteza, terdo como beneficio: i) capacidade para

ajustar seus projetos de investimento as necessidades do ambiente econémico, de forma
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a maximizar seus lucros e reduzir perdas operacionais (Gu et al., 2020); ii) menor custos
de capital para captacdo de recursos (Ben-Nasr et al., 2020; Datta et al., 2019), por
conseguinte, uma reducdo nas despesas financeiras e maior lucro liquido ajustado,
passivel de distribuicdo; e iii) menos friccBes financeiras, sendo mais propensas a
manter ou aumentar a distribuicdo de lucros (Tran, 2020).

Para os gestores, os resultados do estudo poderdo contribuir por meio de dois
canais. No primeiro canal, demonstrando a importancia de levar em consideracéo o grau
de flexibilidade operacional da empresa no processo de tomada de decisGes
corporativas, uma vez que empresas flexiveis apresentam os seguintes beneficios: maior
grau de reversibilidade dos investimentos, reducdo do custo de capital, maior
capacidade de endividamento e de distribuicdo de lucros. Esses beneficios tendem a
gerar maior vantagem competitiva, fazendo com que as empresas mais flexiveis
apresentem melhor desempenho em periodos de incerteza.

No segundo canal, sinalizando a necessidade de os gestores buscarem medidas
que possibilitem uma maior flexibilidade operacional, inclusive para aquelas empresas
que sdo de setores que possuem caracteristicas menos flexiveis. Para tanto, podem ser
implementadas medidas como: reducgdo dos custos fixos, mix de produtos, rotatividade
de estoque, mao de obra flexivel e ativos reimplementaveis.

No tocante aos orgaos reguladores, eles poderdo levar em consideracédo o efeito
moderador da flexibilidade na relagdo entre incerteza e decisbes corporativas, ao
elaborarem politicas regulatorias que reduzam os efeitos adversos da incerteza para a
sociedade e para o desenvolvimento econémico do pais. Para tanto, podem fornecer
subsidios para 0s setores que apresentem caracteristicas de empresas menos flexiveis,
criando linhas de créditos mais acessiveis em periodos de incerteza, regulando uma
porcentagem minima de dividendos e exigindo um maior disclosure para empresas
menos flexiveis.

O governo central da China, por exemplo, ap6s a crise de 2008, realizou uma
reforma estrutural no pais, exigindo que as empresas, especialmente as estatais,
reduzissem a sobrecapacidade e a alavancagem financeira, para que as empresas nao
ficassem tdo expostas as incertezas (Li et al., 2020), além de introduzirem uma politica

de dividendos regulatoria (Sarwar et al., 2020).
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2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 Flexibilidade Operacional

A flexibilidade operacional representa a capacidade de as empresas se adaptarem
as mudancas nas condi¢Ges de mercado (lancu et al., 2017; Reinartz & Schmid, 2016).
Teoricamente, a flexibilidade operacional gera indmeros beneficios para as
organizagdes (lancu et al., 2017), tendo em vista que representa um canal de
reversibilidade de investimentos (Gu et al., 2020), de reducdo do risco de faléncia, dos
custos de capital e das perdas operacionais (Gu et al., 2020; lancu et al., 2017; Li et al.,
2020; Reinartz & Schmid, 2016).

Entretanto, apesar de a literatura tedrica destacar claramente os beneficios da
flexibilidade operacional, ¢é dificil explora-los empiricamente, uma vez que a
flexibilidade ndo é uma variavel diretamente observavel, sendo, portanto, dificil de
medir (Chen et al., 2011; Gu et al., 2018, 2020). Nesse contexto, os estudos tém
analisado diversas dimensdes da flexibilidade, tais como: flexibilidade da producéo
(Reinartz & Schmid, 2016), reimplementacdo de ativo (Gulen & lon, 2016; Kim &
Kung, 2017), flexibilidade dos sindicatos (Chen et al., 2011), flexibilidade dos pregos
(D’Acunto et al., 2018) e flexibilidade da estrutura de custos (Kulchania, 2016). Porém,
tais estudos, limitam-se a certas industrias, como a de manufatura e a setores regulados
(Gu et al., 2020).

Para este estudo, optou-se por utilizar uma nova proxy de flexibilidade, que tem
como vantagem ser baseada em teoria, facil de construir, aplicavel a qualquer setor e
capaz de capturar a flexibilidade operacional em nivel da empresa, permitindo testar
implicac@es tedricas em um contexto amplo (Gu et al., 2020). Por ser uma medida nova,
os desenvolvedores da proxy realizaram diversos testes para confirmar a solidez e a
viabilidade dessa métrica, por meio de simulagdes e compara¢Ges com outras proxies
sugeridas nas pesquisas empiricas (Gu et al., 2018). Desse modo, constataram que a
medida captura as informacg6es pretendidas e é significativamente correlacionada com
outras métricas de flexibilidade, representando uma valiosa contribuicdo para a
literatura.

Nesse sentido, a flexibilidade operacional para esta pesquisa deve ser entendida
como as opg¢des reais da empresa para aumentar ou diminuir a escala (contracdo e

expansdo operacional) em resposta a choques de lucratividade com baixos custos de
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ajuste (Gu et al., 2018, 2020; Hackbarth & Johnson, 2015). Essa definicdo é baseada no
modelo desenvolvido por Hackbarth e Johnson (2015), derivada de uma abordagem
neoclassica do modelo de opces reais, que descreve a politica 6tima de investimento e
desinvestimento de uma empresa como resposta a choques permanentes de
produtividade em uma economia de equilibrio parcial de tempo continuo (Gu et al.,
2018, 2020).

Para Hackbarth e Johnson (2015), a empresa dispde de um conjunto de repetidas
opcdes de expansdo e contracdo, que altera sua escala e suas despesas operacionais em
resposta a choques de lucratividade, os quais sdo sujeitos a custos de ajustes (Gu et al.,
2018, 2020). A escala da empresa é visualizada como equivalente ao seu capital fisico,
mas ndo se limita a instalacbes e equipamentos, abrange um conjunto de fatores
produtivos que a empresa possui, tais como: mix de produtos, mao de obra, matéria-
prima e propriedade intelectual (Gu et al., 2018; Hackbarth & Johnson, 2015).

Dada essa interpretacdo, empresas mais flexiveis ajustam sua escala mais
frequentemente e, portanto, operam, em media, mais perto da escala ideal implicita pela
rentabilidade. J& as menos flexiveis estardo mais longe da escala ideal, levando mais
tempo para ajustar sua escala (Gu et al., 2018; Hackbarth & Johnson, 2015). Nesse
sentido, o valor das op¢Oes reais da empresa sera determinado pelos custos envolvidos
nos ajustes dessa escala.

O modelo pressupde que a empresa enfrenta custos variaveis e quase fixos, tanto
para cima quanto para baixo (expanséo e contragdo). Ao pensar nesses custos como uma
escala de capital fisico, os custos de ajustes corresponderiam a diferenca entre o preco
de compra e revenda de um ativo. Contudo, como dito anteriormente, a interpretacdo
deve ser mais ampla, incluindo outras dimensdes da flexibilidade. A medida que esses
custos de ajustes aumentam, as empresas esperardo mais tempo para ajustar sua escala
as mudancas na condicdo econdmica. Logo, serdo menos flexiveis (Gu et al., 2018,
2020).

Caso a empresa ndo possua opcOes reais de contragdo e de expansdo, isto €,
tenha uma escala totalmente irreversivel, no sentido que nada pode ser recuperado, em
periodo de declinio da produtividade (contracdo), havera um aumento dos seus riscos,
tendo como Unica opcao se desligar completamente (Gu et al., 2018). Nesse sentido, 0
objetivo da empresa devera ser escolher uma politica ideal de ajustes de escala, que lhe
possibilite responder as necessidades do ambiente econdmico, maximizando o valor da

empresa, sem aumentar seus riscos (Gu et al., 2020).
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Ressalta-se que, embora a flexibilidade e a alavancagem operacional possam ser
inequivocamente entendidas como conceitos similares (Gu et al., 2020; Reinartz &
Schmid, 2016), essas duas varidveis sdo conceitualmente diferentes. A alavancagem
operacional captura a estrutura de custos em uma empresa, ao passo que a flexibilidade
se refere a capacidade de a empresa ajustar sua escala em resposta a choques de
produtividade, podendo influenciar a alavancagem operacional (Gu et al., 2020;
Reinartz & Schmid, 2016).

2.2 Incerteza, Flexibilidade Operacional e Decis6es de Investimento

Consideravel atencdo foi dada ao efeito da incerteza sobre as decisbes de
investimentos nos dltimos anos (Li et al.,, 2019). Embora a maioria dos estudos
empiricos tenham encontrado evidéncias de que a incerteza afeta adversamente o
investimento (Li et al., 2019; Schauer, 2019), ainda ndo ha um consenso na literatura,
tendo em vista que, dependendo das premissas estabelecidas, tais como: grau de
irreversibilidade do capital, nivel de concorréncia de mercado, especificacdo de
linearidade e parcela de insumos variaveis, o efeito da incerteza sobre o investimento
pode ser negativo, positivo ou indeterminado (Chen et al., 2020; Li et al., 2019).

A esse respeito, a literatura enfatiza cinco correntes tedricas pelas quais a
incerteza pode impactar o nivel de investimento das organizacOes, trés delas
considerando um efeito negativo e as demais um efeito positivo (Bloom, 2014). Quanto
ao efeito negativo, tem-se: i) o efeito das opcoOes reais, que defende que as empresas se
tornam mais cautelosas em periodos de incerteza, dada a irreversibilidade de capital e o
valor da opcdo de espera; ii) o efeito do prémio de risco, sugerindo que a incerteza
aumenta ndo apenas a assimetria informacional, como também a probabilidade de
faléncia das empresas e o custo de capital; e iii) o efeito de poupanca preventiva, o qual
defende que os consumidores, em periodo de incerteza, poupam por precaucdo, o que
reduz as despesas de consumo no curto prazo (Bloom, 2014).

No que concerne ao efeito positivo, tem-se: i) a teoria das opcdes de
crescimento, que defende que maior incerteza promove o investimento quando ha um
aumento do tamanho do prémio potencial; além disso, argumenta que os projetos de
investimento levam um intervalo de tempo para a ‘“construgdo/gestacdo”, entdo a
incerteza de curto prazo ndo deveria impactar no seu desenvolvimento, expandido a

vantagem de resultados futuros (Bar-llan & Strange, 1996); e ii) o efeito Oi-Hartman-
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Abel, com base nos estudos de Oi (1961), Hartman (1972) e Abel (1983), que sugere
que a incerteza induz um aumento no investimento em capital fisico, se o produto
marginal de capital for uma fungdo convexa da incerteza, gerando maior atratividade a
investidores que s&o menos avessos ao risco (Bloom, 2014).

Apesar das correntes teoricas explicarem efeitos positivos e negativos para a
relacdo entre investimento e incerteza, existem poucos estudos empiricos que
encontraram uma relacdo positiva (Chortareas et al., 2020; Juca & Fishlow, 2021; Khan
et al., 2020; Mariadas et al., 2021; Ososuakpor, 2021; Suh & Yang, 2021; Wu et al.,
2020). A maioria da literatura empirica concentra-se no efeito negativo da teoria das
opcdes reais (Bloom, 2014; Chortareas et al., 2020; Khan et al., 2020). Sendo assim, a
seguir serd explicado um pouco mais a respeito dessa teoria.

A teoria das opcdes reais indica que, sob a presenga de custos de ajustes
assimétricos, isto é, com irreversibilidade dos ativos, as empresas tendem a reduzir os
investimentos caso a incerteza da demanda aumente (Bloom, 2014; Schauer, 2019). A
razdo desse comportamento é que a irreversibilidade do capital cria um efeito valor na
opcao de espera, que é maior durante o aumento da incerteza econémica (Gulen & lon,
2016). Assim, durante os periodos de maior incerteza, as organizagOes irdo preferir
esperar por novas informacgdes para evitarem investir em projetos que parecem
lucrativos ex-ante, mas que podem ndo ser rentaveis ex-post (Bloom, 2014; Li et al.,
2019).

Essa teoria determina que a viabilidade de um projeto de investimento é um
passo importante no processo de tomada de decisdes, as quais sdo definidas em um
ambiente completamente incerto e de irreversibilidade de capital (Binding & Dibiasi,
2017). As incertezas podem gerar um custo elevado, assim como criar oportunidades de
valor para os agentes econdmicos. Nesse sentido, o dinamismo do mercado e a
flexibilidade gerencial na avaliagdo dos projetos de investimento podem fazer com que
0s gestores alterem o cenario que foi definido originalmente, tendo a op¢édo de diferir o
projeto, expandi-lo, prorroga-lo ou até mesmo abandona-lo apds a fase de planejamento,
para evitar custos irreversiveis (Bernanke, 1983).

E valido destacar que o modelo tradicional da teoria das opges reais foi
desenvolvido baseando-se em uma série de pressupostos que podem impactar o efeito
da incerteza nas decisdes de investimento, a saber: i) irreversibilidade de capital; ii)
capacidade de espera para execucdo do projeto; iii) baixo custo da opcdo de atraso do

investimento; iv) exigibilidade de que as agdes realizadas agora influenciem os retornos
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das acOes realizadas no futuro; e, por fim, v) as empresas precisam estar em um
mercado de competitividade imperfeita e/ou operando com tecnologia que apresente
retornos decrescentes a escala (Bloom, 2014).

Sob essa 6Gtica, ao se anular um desses pressupostos, é possivel que o valor da
opcao de espera seja anulado. Sendo assim, o efeito negativo da teoria das opcdes reais
pode ndo ser uniforme para todo tipo de organizagdo/mercado (Bloom, 2014; Gulen &
lon, 2016). Para exemplificar, considere um aumento da incerteza em que ambos 0s
estados muito ruins e muito bons do mundo se tornam igualmente provéveis, com a
irreversibilidade do investimento, as empresas sdo mais sensiveis a estados ruins,
porque o desinvestimento € mais caro do que o investimento (Kim & Kung, 2017). Uma
maior irreversibilidade implica valores mais baixos na liquidacdo de ativos e, portanto,
esses ativos oferecerdo uma menor protecdo contra resultados negativos. Assim, em
momento de choques de incerteza, a reducédo dos investimentos deve ocorrer de forma
mais forte para empresas com maior grau de investimentos irreversiveis (Gulen & lon,
2016; Kim & Kung, 2017).

Ademais, se a empresa tem capacidade de reverter seus investimentos com
pouco custo, isto &, se tiver flexibilidade operacional para ajustar sua escala em resposta
as necessidades do ambiente econdmico, podera se beneficiar, por esperar até que mais
informacgdes sejam reveladas e, portanto, capitalizar oportunidades favoraveis,
continuando com o investimento ou mitigando perdas, por meio da reversdo deste
investimento. Logo, empresas flexiveis serdo menos influenciadas pelos efeitos
adversos da incerteza (Bloom, 2014; Gulen & lon, 2016).

Na literatura, essa capacidade de a empresa expandir e contrair seus
investimentos, em resposta a boas ou mas noticias, é conhecido como efeito Oi-
Hartman-Abel (Bloom, 2014). Formalmente, se os lucros sdo convexos a demanda ou
aos custos, entdo a demanda ou a incerteza aumentam os lucros esperados (Bloom,
2014). Nesse sentido, a incerteza so sera desejavel na auséncia ou com baixos custos de
ajustes, pois as empresas conseguirdo facilmente expandir para explorar bons resultados
e contrair para evitar maus resultados, tornando-as amantes do risco (Bloom, 2014). Isso
posto, apesar dos fundamentos tedricos que explicam os beneficios da flexibilidade
operacional (baixos custos de ajustes) para moderar o efeito da incerteza nos
investimentos, as evidéncias empiricas ainda sdo limitadas, conforme observado por

meio da RSL realizada nesta pesquisa (para mais detalhes, verificar o Apéndice A).



37

A maioria dos estudos que tratam sobre flexibilidade se concentram em analises
de projetos de investimentos por meio da técnica de opgdes reais, como 0s estudos de
Morreale et al. (2020), Oderinwale et al. (2020), Tavares e Soares (2020), Truong e Tr
(2018) e Welling (2016). Os estudos que mais se aproximam desta pesquisa sdo os de
Gulen e lon (2016), Kim e Kung (2017), Li et al. (2019) e Liu e Zhang (2020), que
utilizaram a reimplementacéo de ativos como variavel moderadora do efeito negativo da
incerteza no nivel de investimento. A reimplementacdo de ativos € uma variavel
fortemente correlacionada com a flexibilidade operacional da organizagdo, que pode
potencialmente capturar certos aspectos dos custos de ajustes da firma (Gu et al., 2018).

Podem-se destacar, ainda, a pesquisa de Chen et al. (2020), que compara dois
mercados de capitais distintos, o dos Estados Unidos da América (EUA) e o da
Austrdlia, tendo em vista que a Austréalia tem uma maior concentragcdo de empresas com
caracteristicas de irreversibilidade de capital (custos de ajustes assimétricos); e 0s
estudos de Binding e Dibiasi (2017), Dibiasi et al. (2018) e Schauer (2019), que
realizaram entrevistas com os gestores, visando identificar o grau de irreversibilidade
dos investimentos das empresas.

Consoante a teoria das opcOes reais, Gulen e lon (2016) observaram que
empresas norte-americanas com maior grau de irreversibilidade de capital sdo mais
impactadas pela incerteza politica. Como proxy principal para incerteza da politica
econdmica (EPU), utilizaram o indice desenvolvido por Baker et al. (2016). Para
irreversibilidade de capital, fizeram uso de quatro medidas: i) razdo entre ativos fixos
liquido e total de ativos; ii) a medida de reimplementacdo de capital desenvolvida por
Kim e Kung (2017); iii) uma variavel indicadora, para saber se as empresas operam em
um setor de bens duraveis; e iv) uma medida dos custos irrecuperaveis, com base nas
despesas de aluguel, depreciagéo e vendas de ativos fixos.

Analises adicionais demonstraram que o efeito da incerteza era
progressivamente mais forte (mais negativo) dos primeiros quatro a cinco trimestres de
exposicdo do investimento ante a incerteza. Posteriormente, havia uma reducdo do
efeito, com sinais de recuperacdo (positivo), a partir do sétimo trimestre. Os achados sdo
consistentes com a ideia de que, uma vez resolvida a incerteza, as empresas aumentam
seus investimentos para satisfazer a demanda reprimida. Ademais, constataram que
empresas com dependéncia de gastos do governo também eram significativamente mais

afetadas negativamente pela incerteza politica.
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Na mesma Gtica de Gulen e lon (2016), Kim e Kung (2017) identificaram que a
incerteza econdémica, combinada com a capacidade de redistribuicdo limitada de capital
(irreversibilidade de capital), podem reduzir significativamente o nivel de investimento
das firmas. Em particular, os resultados demonstraram que as empresas norte-
americanas que utilizavam menos capital reimplementavel, como as empresas do setor
de transporte e manufatura, eram mais afetadas por um aumento da incerteza, quando
comparadas com aquelas que usavam mais capital reimplementavel, como as do setor
de atacado e varejo.

Para a realizagdo do estudo, Kim e Kung (2017) utilizaram como proxies
principais de incerteza os eventos da primeira guerra do Golfo (1990) e os atentados
terroristas de 11 de setembro de 2001, bem como duas medidas de incerteza agregada.
Como proxy para irreversibilidade, fizeram uso da reimplementacéo de ativos, medida
de trés maneiras distintas: i) o indice construido com base em uma tabela de fluxo de
capital da Bureau of Economic Analysis (BEA); ii) considerando as restricoes
financeiras; e iii) a co-movimentacdo de producdo em um determinado setor. Desse
modo, o0 estudo revelou que a incapacidade de redistribuicdo de ativos entre as firmas
pares e as demais industrias eram importantes impulsionadores das decisdes de
investimento corporativo.

Os estudos de Gulen e lon (2016) e Kim e Kung (2017) foram desenvolvidos
para 0 mercado norte-americano. Para a Sui¢a, Binding e Dibiasi (2017) analisaram o
efeito da incerteza da taxa cambial em quatro categorias de investimento, considerando
a irreversibilidade de capital. Os autores constataram que o efeito da irreversibilidade
depende do tipo de investimento analisado, podendo ser negativo ou sem significancia
estatistica. A incerteza e o grau de irreversibilidade de capital foram medidos usando
dados da Business Tendecy Survey (BTS), disponibilizados pelo Instituto Econémico
Suico (KOF). Nessa Otica, os autores destacaram a importancia de analisar dados
desagregados de investimentos, tendo em vista que a formacdo bruta de capital pode
mascarar percepcdes importantes sobre a relacéo entre investimento e incerteza.

Ainda para a Suica, Dibiasi et al. (2018) analisaram a incerteza da politica
econdmica causada pela aceitacdo inesperada do referendo de Iniciativa de Imigracéo
em Massa (IIM). Os autores observaram que o0s choques de incerteza politica geraram
uma reducdo do nivel de investimento irreversivel em até um quarto (1/4) nos dois anos

seguintes a votacdo do referendo IIM, enquanto as empresas com investimentos
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reversiveis aumentaram o seu nivel de investimento no ano seguinte ao choque da
incerteza, consistente com o efeito Oi-Hartman-Abel.

Para capturar as informagGes sobre os planos futuros e sobre o grau de
irreversibilidade dos investimentos das empresas, Dibiasi et al. (2018) utilizaram os
dados do BTS, disponibilizados pelo KOF, assim como no estudo de Binding e Dibiasi
(2017). Adicionalmente, Dibiasi et al. (2018) constataram que apenas 5% dos gestores
entrevistados alegaram possuir reversibilidade total de capital nas empresas, 0s demais
informaram possuir pelo menos algum grau de irreversibilidade, demonstrando a
importancia da andlise desse fator na relacdo entre incerteza e investimento.

Resultados semelhantes ao de Gulen e lon (2016), Kim e Kung (2017) e Dibiasi
et al. (2018) foram identificados por Li et al. (2019) e Liu e Zhang (2019) para o
mercado chinés. Especificamente, considerando a volatilidade da taxa de cambio como
proxy para incerteza, Li et al. (2019) observaram que a baixa irreversibilidade de capital
atenua o efeito da incerteza no nivel de investimento das firmas, consistentemente com
a literatura sobre o valor das opgdes reais. Como medida de irreversibilidade, fizeram
uso da razdo entre trabalho e capital empregado no setor. Ademais, 0s autores
constataram que baixo poder de mercado e alta parcela de trabalho também sdo canais
de moderacao da relacdo entre incerteza e investimento.

Ao contréario de Li et al. (2019), Liu e Zhang (2020) utilizaram como medida de
reversibilidade a reimplementacéo de ativo com base na metodologia de Kim e Kung
(2017) e como proxy para a incerteza da politica econémica, uma dummy para o ano de
2015. Em 2015, ocorreu uma grande reforma estrutural na China, que trouxe mudancas
significativas nas politicas econdmicas e ambiguidades quanto ao futuro, aumentando a
incerteza do pais. Os resultados encontrados pelos autores revelaram um efeito
moderador da reversibilidade na relacdo entre incerteza e investimento, conforme
observado nas pesquisas anteriores. No entanto, o efeito foi insignificativo para
empresas estatais.

Schauer (2019) destaca que os estudos anteriores a respeito da irreversibilidade
de capital podem estar ocultando os verdadeiros efeitos da incerteza, por negligenciarem
a heterogeneidade dos bens de capital, quanto aos graus de especificidade, liquidez e
custos de ajuste. Assim, ao medir a irreversibilidade de capital, o autor levou em
consideracdo graus variados de irreversibilidade entre os ativos da empresa. Para tanto,
utilizou um questionario sobre as especificidades dos investimentos disponibilizado

pelo Institute for Economic Research (IFO), no qual os gestores fornecem informacdes
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sobre a finalidade para a qual os investimentos sdo adquiridos, classificando-os em
investimento de: capacidade de expanséo, racionalizacao, reestruturacdo e substituicéo.

Com base nessa classificacdo, foram atribuidos grau de irreversibilidade para
cada tipo de investimento, dadas suas caracteristicas e objetivos especificos. Em relacéo
a incerteza, esta foi medida pela expectativa subjetiva dos gestores sobre vendas futuras;
os achados demonstraram que os bens de capital mais irreversiveis (capacidade de
expansdo) das empresas privadas da Alemanha eram mais afetados pela incerteza. Ao
explorar o papel da irreversibilidade em nivel de firma, os resultados se mantiveram
robustos. Além disso, constatou-se que as fric¢des financeiras também poderiam reduzir
o nivel de investimento irreversivel devido ao aumento do custo de financiamento
externo.

Com o objetivo de comparar a semelhanca de resultados entre o0s paises, Chen et
al. (2020) replicou o estudo de Gulen e lon (2016), realizado para os EUA, para o
mercado australiano, utilizando como proxy para incerteza o indice de Baker et al.
(2016), especificamente 0 componente de incerteza baseado em noticias de jornais. O
mercado de capitais australiano € marcado por uma alta concentracdo (40%) de
empresas do setor de mineragdo e recursos. Essas empresas tém como caracteristica
comum projetos de investimento altamente irreversiveis. Nesse sentido, o estudo foi
realizado, visando verificar se a irreversibilidade pode impactar na relacdo entre
incerteza e investimento.

Assim, comparando as evidéncias, Chen et al. (2020) constataram que o efeito
da incerteza nas decisfes de investimento era mais persistente para empresas
australianas, em contraste com o mercado americano. A relacdo negativa pode persistir
por até quatro anos sobre os investimentos australiano; enquanto para os EUA por até
dois anos. Os resultados podem ser atribuidos, pelo menos em parte, ao alto grau de
irreversibilidade do capital e ao tempo de duracdo das construcdes associadas a projetos
de investimento nas industrias de mineracdo, consistente com a teoria das opcdes reais.

Com base nos estudos apresentados nesta secao, verifica-se que ha uma atencao
da literatura no sentido de identificar como certos canais de flexibilidade operacional
podem moderar a relacdo negativa entre incerteza e investimento corporativos (Binding
& Dibiasi, 2017; Chen et al., 2020; Dibiasi et al., 2018; Gulen & lon, 2016; Kim &
Kung, 2017; Li et al., 2019; Liu & Zhang, 2020; Schauer, 2019). Contudo, esses estudos

limitam-se a caracteristicas de instalacfes e equipamentos das empresas.
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A flexibilidade operacional abrange um conjunto de fatores produtivos, que véo
além de instalagdes e equipamentos, tais como: mdo de obra, matérias-primas, e
propriedade intelectual. Nesse sentido, argumenta-se que, apesar da teoria das opcoes
reais e os estudos empiricos (Gulen & lon, 2016; Li et al., 2019; Schauer, 2019)
defenderem um efeito negativo da incerteza em nivel de investimento, esses resultados
podem estar superestimados, tendo em vista que os efeitos da teoria das opc¢des reais
podem ndo ser uniformes para todos os tipos de empresas (Bloom,2014), dependendo de
suposicdes subjacentes, tal como a flexibilidade operacional.

Se a firma tiver flexibilidade operacional para expandir ou contrair facilmente
seus investimentos, em reposta a boas ou mas noticias do ambiente econémico, a
relacdo negativa pode ser atenuada (Bloom, 2014; Gulen & lon, 2016). Esse efeito é
conhecido na literatura como Oi-Hartman-Abel (Bloom, 2014) e sera objeto de anélise
desta tese, conforme estabelecido na primeira hipétese de pesquisa (H1):

Hi — A flexibilidade operacional atenua o efeito negativo da incerteza no nivel dos

investimentos corporativos.

2.3 Incerteza, Flexibilidade Operacional e Decisbes de Financiamento

Nesta secdo, discutem-se quatro vetores das decisbes de financiamento:
endividamento, maturidade da divida, pecking order theory (POT) e o custo de capital
de terceiros, considerando a incerteza e a flexibilidade operacional. Para facilitar a
compreensdo, a respeito dos quatro vetores das decisdes de financiamento, considerando
a incerteza e a flexibilidade operacional, optou-se por segregar esta secdo em trés
subsecdes: a primeira, tratando dos vetores de endividamento e maturidade da firma; a

segunda, da pecking order theory; e a terceira, do custo de capital de terceiros.

2.3.1 Endividamento e Maturidade da Firma

Desde os estudos de Modigliani e Miller (1958), a estrutura de capital € uma das
areas das financas corporativas que mais tem atraido atencdo entre os pesquisadores,
tendo em vista que as decisdes financeiras podem influenciar ndo apenas a taxa de
retorno dos acionistas, mas também a sobrevivéncia ou ndo das empresas frente a crises
econdmicas (Chow et al., 2018, 2019a; Gu et al., 2020; Makololo & Seetharam, 2020).
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A literatura tem considerado inimeras caracteristicas para explicar a estrutura de
capital das organizac0es, tais como: rentabilidade, tangibilidade de ativos, tamanho das
empresas, fatores macroecondmicos, produtividade, incerteza e flexibilidade
operacional (Chow et al., 2018, 2019a). Contudo, estudos empiricos sobre o efeito da
incerteza nas decis@es financiamento ainda sdo escassos (Khoo & Cheung, 2021; Lv &
Bai, 2019; Yarba & Guner, 2020), concentrando-se, principalmente, em paises
desenvolvidos e negligenciando paises em desenvolvimento, onde o0s mercados
financeiros sdo altamente regulados e mais propensos a serem influenciados pela
incerteza (Chow et al., 2019a; Zhang et al., 2015).

A incerteza pode afetar a estrutura de capital das empresas negativamente por
meio de dois canais alternativos: o efeito da oferta e 0 da demanda (Khoo & Cheung,
2021; Pan et al., 2019; Zhang et al., 2015). No primeiro canal, a incerteza deteriora o
ambiente financeiro externo. Quando a incerteza aumenta, a assimetria de informacao
entre devedores e credores torna-se mais severa, ao mesmo tempo em que os fluxos de
caixa futuros das empresas se tornam mais volateis, gerando maior risco de
inadimpléncia (Khan, Qin, & Jebran, 2020; Zhang et al., 2015). Em tais condicdes, 0s
credores tendem a restringir o crédito, seja reduzindo a oferta, seja aumentando os
custos de financiamento de capital (Khoo & Cheung, 2021; Lee et al., 2017).

A existéncia de assimetrias informacionais ocorre quando héa diferenca
informacional quantitativa ou qualitativa entre os agentes econdmicos. Nesse sentido,
assume-se que os administradores ou insiders possuem informacéo privada em relacéo
ao fluxo de retornos da organizacdo e as oportunidades de investimento,
impossibilitando os investidores de avaliarem corretamente 0s projetos da empresa
(Leland & Pyle, 1977). Desse modo, os investidores exigirdo um custo de captagdo alto
para novos projetos, dada a dificuldade de avaliar “bons” e “ruins” projetos (Leland &
Pyle, 1977).

O segundo canal, efeito da demanda, é baseado na teoria das opgdes reais, que
tem como premissa o fato de que, com o aumento da incerteza, as empresas reduzem
suas demandas por financiamento, j& que sdo mais propensas a adiarem seus projetos de
investimentos (Gulen & lon, 2016; Schauer, 2019), gerando, assim, uma reducdo do
endividamento das firmas (Pan et al., 2019; Zhang et al., 2015). Em resumo, ambos 0s
canais propdem que choques de incerteza impactam negativamente a alavancagem
financeira das organizagOes, tendo em vista as friccbes financeiras e a reducdo da

demanda.
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A maioria das evidéncias empiricas ratifica o aporte tedrico do efeito da oferta
(Chow et al., 2019a; Lv & Bai, 2019; Ulupinar & Camyar, 2020; Yarba & Giliner, 2020)
e da demanda na relacéo entre incerteza e decisfes de financiamento das organizacoes
(Khan et al., 2020; Khoo & Cheung, 2021; Makololo & Seetharam, 2020; Pan et al.,
2019; Tran & Phan, 2021; Zhang et al., 2015), contudo € dificil identificar o efeito
dominante (Zhang et al., 2015), uma vez que seria necessaria a realizacdo de testes
especificos, considerando a oferta de crédito do pais, investimento das firmas e outras
caracteristicas que podem ser dificeis de capturar e inclusive, podem moderar o efeito
adverso da incerteza.

Nessa Otica, Zhang et al. (2015) demonstraram que a incerteza politica,
calculada com base no indice de Baker et al. (2016), reduz os indices de alavancagem
das empresas chinesas, tendo maior magnitude para o endividamento de curto prazo.
Porém, o efeito pode ser mitigado por firmas com menor grau de comercializag&o,
relacionamento com o setor bancéario e propriedade estatal. Ademais, observaram um
aumento do uso de crédito comercial informal, em detrimento do credito bancério, e um
aumento do custo de capital das empresas. Destaca-se que a China tem forte
interferéncia governamental no sistema financeiro, o que pode impactar os resultados da
pesquisa.

Na perspectiva das instituicdes financeiras, Lee et al. (2017) observaram que a
incerteza politica de longo prazo levava os bancos norte-americanos a reservarem mais
fundos de depositos, aumentando a alavancagem financeira, enquanto a incerteza de
curto prazo gerava efeito inverso. Esse fendmeno pode influenciar as empresas nao-
financeiras, j& que os bancos irdo reservar mais recursos, reduzindo a liberacdo de
crédito em tempos de incerteza. Adicionalmente, os autores constataram que as decisdes
financeiras de bancos individuais sdo impactadas diretamente pelas decis6es financeiras
e caracteristicas dos seus concorrentes, indicando um comportamento de pastoreio.

Conforme o estudo de Chow et al. (2018), a relacdo negativa entre incerteza e
estrutura de capital corporativa pode ser moderada pela governanca corporativa, tendo
em vista que a governanga atua como um mecanismo eficaz para controlar e monitorar o
uso excessivo do financiamento, em periodo de alta incerteza. O estudo foi realizado em
sete paises da Asia-Pacifico, tendo como medida de incerteza macroeconomia a
volatilidade da taxa de crescimento das exportacOes e das importagdes. Esse resultado é
robusto para trés mecanismos de governanca: independéncia do conselho, separacdo

entre fungdes de CEO e presidente do conselho e propriedade dos blockholders.
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Ampliando os estudos anteriores, Pan et al. (2019) verificaram o efeito de dez
medidas de incerteza no nivel de endividamento e na maturidade da divida das empresas
norte-americanas, considerando a reversibilidade de capital. Os resultados indicaram
que a maioria dos indices de incerteza politica estava associada negativamente ao
vencimento e a alavancagem da divida. Contudo, esse efeito foi mais proeminente em
empresas com maior reversibilidade de investimento, contrariando o esperado e estudos
anteriores (Kim & Kung, 2017), uma vez que a reversibilidade deveria atenuar o efeito
da incerteza no nivel do endividamento, tornando-se um canal de protecéo aos credores.
Ademais, constataram um efeito assimétrico para tamanho e restrigdo financeira.

Os resultados do estudo Pan et al. (2019) séo consistentes aos encontrados por
Datta et al. (2019) quanto ao efeito da incerteza no vencimento da divida das empresas
listadas na Compustat, utilizando como medida de incerteza o indice desenvolvido por
Baker et al. (2016). No entanto, os autores observaram que nem todas as empresas
reagiram da mesma forma a choques de incerteza: as grandes empresas, com qualidade
de creditos e altas oportunidades de crescimento aumentaram o vencimento da divida,
durante o periodo de alta incerteza; por outro lado, empresas com maior exposicao
politica e restricdo financeira reduziram o vencimento, possivelmente para melhorar o
monitoramento da organizacao.

Considerando uma série de medidas de incerteza, Chow et al., (2019b) e Chow
et al. (2019a) identificaram que, em periodos de incerteza, ha uma redugdo do nivel de
endividamento das empresas e da maturidade da divida, para as empresas das Filipinas e
de sete paises da Asia-Pacifico, respectivamente. Para as Filipinas, Chow et al., (2019b)
utilizaram como medida de incerteza a taxa de juros e a volatilidade da rentabilidade do
ativo. Assim, identificaram que a divida de longo prazo ndo era impactada pela
incerteza especifica da firma, enquanto a divida de curto prazo era afetada por ambos 0s
canais de incerteza, indicando que a divida era sensivel a proxy de incerteza.

Analises adicionais realizadas por Chow et al. (2019a) demonstraram que
empresas localizadas em paises desenvolvidos sdo impactadas por tipos diferentes de
incertezas macroecondmicas, comparativamente as empresas de paises em
desenvolvimento. Desse modo, os formuladores de politicas devem se esforgar para
conceber acdes adequadas para superar os resultados desfavoraveis decorrentes da
volatilidade no cenario macroecondémico, considerando os aspectos multidimensionais

da incerteza em cada pais.
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Para o mercado chinés, resultados controversos foram observados nos estudos de
Khan et al. (2020), Lv e Bai (2019) e Makololo e Seetharam (2020). Especificamente,
Khan et al. (2020) identificaram que empresas chinesas estatais sd0 menos sensiveis a
incerteza do que as ndo-estatais, tendo em vista 0 apoio governamental realizado por
meio da concessdo de empréstimos e subsidios. No estudo, os autores analisaram trés
tipos de incertezas: a da politica econémica, a especifica da firma e a baseada no
CAPM. Os achados demonstraram que apenas a incerteza baseada no CAPM néo
apresentou uma relagdo negativa com o endividamento.

Lv e Bai (2019), por sua vez, constataram um efeito inverso ao de Khan et al.
(2020). Os autores concluiram que as empresas estatais chinesas sdo mais sensiveis a
incerteza politica devido as quebras das conexdes politicas com funcionarios do
governo. Os resultados foram robustos para quatro medidas de incerteza relacionadas a
rotatividade de prefeitos e secretarios. E possivel que os achados de Khan et al. (2020) e
Lv e Bai (2019) tenham apresentado resultados divergentes, em razdo das proxies de
incerteza analisadas em cada estudo. Ademais, Khan et al. (2020) verificaram que o
crédito comercial moderava o efeito da incerteza no indice de alavancagem, sendo esse
efeito mais proeminente em empresas néo estatais, por serem mais dependentes do canal
de financiamento informal.

Por fim, no estudo de Makololo e Seetharam (2020) para 0s paises emergentes
que compdem o Building Better Global Economic (BRICS), os autores identificaram
que apenas as empresas da India e da China apresentaram uma relacio positiva entre a
incerteza (indice de Baker et al. (2016)) e o nivel de endividamento, corroborando os
resultados do estudo de Bajaj et al. (2021) para empresas indianas. Esses achados
podem ser justificados pelo fato de esses paises terem varias fontes alternativas de
financiamento disponiveis (Makololo & Seetharam, 2020), assim como porque o capital
de terceiros tende a ser mais barato que o capital proprio em periodo de incerteza (Bajaj
et al., 2021). Os estudos citados, no entanto, contradizem os resultados de Khan et al.
(2020) e Lv e Bai (2019) para a China.

Convém destacar que, em regides marcadas por frequentes conflitos internos e
geopoliticos — risco associado a guerras, atos terroristas e conflitos entre nacGes ou
dentro delas — é razoavel esperar que 0s agentes econdmicos se acostumem com
choques de incertezas, ndo alterando suas decisdes corporativas (Yarba & Guner, 2020).
No entanto, contrariando o esperado, Yarba e Giiner (2020), identificaram que, para as

empresas turcas, tanto a persisténcia da incerteza, quanto a incerteza macroprudencial
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apresentaram uma relacdo negativa com o endividamento. Além disso, 0s autores
constataram que o efeito da incerteza pode ser atenuado pelo tamanho das organizagdes.

Estendendo a literatura a respeito da incerteza sobre a estrutura de capital das
empresas norte-americanas, Khoo e Cheung (2021), Li e Qiu (2021) e Tran e Phan
(2021) constataram que a incerteza geopolitica e da politica econémica, calculadas com
base no indice de Caldara e lacoviello (2018) e de Baker et al. (2016), reduziram o nivel
de endividamento e/ou o vencimento da divida das organiza¢des. Esses achados vao de
encontro aos observados por Ulupinar e Camyar (2020), que, considerando a incerteza
do periodo eleitoral, notaram um aumento do endividamento das empresas norte-
americanas.

Adicionalmente, os autores identificaram que: i) a incerteza geopolitica gerava
uma reducdo da alavancagem contabil e um aumento da alavancagem de mercado das
organizagOes (Khoo & Cheung, 2021), enquanto a incerteza eleitoral gerava um efeito
inverso/positivo (Ulupinar & Camyar, 2020); e ii) empresas com restricdo financeira e
irreversibilidade de capital eram mais impactadas pelo efeito da incerteza politica no
vencimento da divida (Tran & Phan, 2021).

De modo geral, esses estudos demonstraram que a incerteza, macroecondmica,
macroprudenciais, especifica da firma, geopolitica ou da politica econdmica reduziram
0 nivel de endividamento das organizacdes, tendo em vista 0 aumento da assimetria
informacional entre devedores e credores, a volatilidade do fluxo de caixa futuro das
empresas, 0 maior risco de inadimpléncia/faléncia e, consequentemente, o custo de
capital (Khan et al., 2020; Khoo & Cheung, 2021; Makololo & Seetharam, 2020; Pan et
al., 2019; Tran & Phan, 2021; Zhang et al., 2015).

No entanto, um corpo crescente de pesquisas tem demonstrado que a
flexibilidade pode motivar o endividamento, pois representa um canal de redugdo do
risco de faléncia das empresas, dos custos de capital e das perdas operacionais
(Aivazian & Berkowitz, 1998; Chod & Zhou, 2014; Gu et al., 2020; Mauer & Triantis,
1994; Reinartz & Schmid, 2016), assim como gera maior protecdo aos credores, uma
vez que empresas flexiveis possuem maior quantidade de ativos reimplementaveis (Kim
& Kung, 2017), fornecendo ao credor mais seguranca para recuperacdo do capital
(Almeida & Campello, 2007; Kim & Kung, 2017).

As empresas com flexibilidade operacional enfrentam menores riscos devido a
capacidade de encerrar suas operagdes em recessdes econdémicas, de reduzir suas perdas

operacionais e, consequentemente, o risco de faléncia (Gu et al., 2020; Mauer &
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Triantis, 1994; Reinartz & Schmid, 2016); durante booms econdmicos, a flexibilidade
possibilita 0 aumento da capacidade de produgéo, gerando maior lucro e incentivando o
financiamento por divida devido ao beneficio fiscal do financiamento (Gu et al., 2020;
Reinartz & Schmid, 2016).

Nesse sentido, estudos tedricos tem defendido que, a medida que ha um aumento
na flexibilidade, a quantidade de divida das empresas aumenta (Aivazian & Berkowitz,
1998; Chod & Zhou, 2014; Mauer & Triantis, 1994). Para Chod e Zhou (2014), a
flexibilidade mitiga o conflito de interesse entre os agentes econémicos, fazendo com
que os credores, provavelmente, fornecam termos de créditos mais favoraveis as
organizacOes, 0 que leva as empresas a tomarem mais empréstimos.

Estudos mais recentes tém buscado analisar empiricamente o efeito da
flexibilidade na alavancagem financeira (D’ Acunto et al., 2018; Gu et al., 2020; Iancu et
al., 2017; Kim & Kung, 2017; Li et al., 2020; Reinartz & Schmid, 2016). Contudo, a
literatura ainda é escassa, conforme observado na RSL (Apéndice A) realizada para esta
pesquisa, tendo em vista a falta de medidas facilmente replicaveis, adequadas e robustas
de flexibilidade operacional que atendam a todas as organizaces (Gu et al., 2020;
Reinartz & Schmid, 2016).

Para o subsetor de concessionarias de energia, Reinartz e Schmid (2016)
identificaram que empresas com flexibilidade de producdo tém maior endividamento
devido aos canais de reducdo do custo de dificuldade financeira e aos beneficios fiscais.
A importancia desses canais depende da lucratividade das organizagdes: para empresas
mais lucrativas, o canal tributario é mais importante, ja para as menos rentaveis, o canal
de risco é o mais importante. O estudo foi realizado com uma amostra de 460
concessiondrias de energia, localizadas em mais de 50 paises. Como medida para
flexibilidade da producéo, os autores utilizaram o tempo médio run-up e o custo ramp-
upt.

Contrariando a literatura sobre flexibilidade operacional, lancu et al. (2017)

argumentam que, apesar dos beneficios gerados pela flexibilidade, essa caracteristica

10 termo run-up refere-se ao tempo médio necessario para a usina iniciar suas atividades em horas, isto é,
a etapa inicial da cadeira de producdo, com base nas tecnologias de producdo da empresa; e o custo ramp-
up representa o custo médio para iniciar as atividades, considerando as tecnologias de producdo da
empresa (Reinartz & Schmid, 2016). Espera-se que um tempo e um custo de execu¢do mais alto

diminuam a flexibilidade de producéo das empresas (Reinartz & Schmid, 2016).
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também pode gerar ineficiéncia para a empresa, aumentando os custos de empréstimos
devido aos problemas de agéncia. Para os autores, essa armadilha da flexibilidade foi
totalmente ignorada pela literatura, que tem focado principalmente nos beneficios do
aumento da flexibilidade. Vale destacar, no entanto que os problemas de agéncia
gerados pela flexibilidade podem ser totalmente sanados, por meio do estabelecimento
de covenants nos contratos de divida, desde que estes sejam devidamente projetados.

Nesse sentido, lancu et al. (2017) desenvolveram um estudo tedrico,
relacionando o efeito dos covenants na relacdo entre flexibilidade do estoque e
endividamento. Os resultados da pesquisa culminaram com quatro previsoes,
demonstrando que empresas com alto nivel de estoque e elevada flexibilidade i)
apresentam maior alavancagem financeira e emitem mais divida bancaria; ii) estdo
positivamente relacionadas a presenca e a intensidade de covenants de base de
empréstimos; iii) s6 enfrentam covenants baseados em fluxo de caixa caso se envolvam
em liquidacGes proximas ao periodo dos relatorios financeiros; e iv) em mercados de
empréstimos menos competitivos, enfrentardo covenants mais intensos e apresentaréo
menor alavancagem financeira.

A primeira previsdo tedrica do modelo de lancu et al., (2017) foi testada no
mercado norte-americano por Kim e Kung (2017), considerando a reimplementacéo de
ativos da empresa, como medida de flexibilidade operacional da firma (Gu et al., 2020).
Kim e Kung (2017) observaram que empresas com ativos altamente reimplementaveis
tem maior alavancagem e um maior vencimento da divida, haja vista que ativos
redistribuiveis oferecem maior protecdo aos credores, fazendo com que possam esperar
mais tempo para serem reembolsados financeiramente. Resultados contrarios foram
observados por Pan et al. (2019) para as empresas norte-americanas; na ocasido, 0s
autores concluiram que a flexibilidade tinha um efeito negativo no nivel de
endividamento.

Com enfoque na flexibilidade dos precos do produto, medida pelos precos
mensais de producdo para os bens industrias, D’Acunto et al. (2018) constataram que
empresas que compdem o Standard & Poor’s 500 (S&P500), com precos flexiveis,
possuiam 11% a mais de divida do que as empresas com pregos fixos, indicando uma
menor restricdo financeira. Para 0s autores, empresas com precos mais rigidos estdo
mais expostas a chogues macroecondmicos, tornando a flexibilidade uma explicacao
viavel para as diferencas de alavancagem. Ademais, observaram que choques na oferta

de crédito tém maior impacto no endividamento das empresas com precos fixos.
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Resultados semelhantes ao de D’Acunto et al. (2018), Kim e Kung (2017) e
Reinartz e Schmid (2016) foram encontrados por Gu et al. (2020), considerando a
inflexibilidade operacional das empresas norte-americanas. Como proxy para
inflexibilidade, utilizaram uma medida baseada na teoria das opgdes reais, desenvolvida
por Gu et al. (2018). Os autores observaram que, devido ao risco de inadimpléncia e ao
baixo beneficio fiscal, as empresas norte-americanas mais inflexiveis tendem a adotar
um menor indice de alavancagem financeira. Evidéncias adicionais sugerem que a
inflexibilidade de contragdo exerce um impacto maior sobre a alavancagem financeira,
guando comparada a inflexibilidade de expansao.

Outrossim, 0s autores constataram que choques positivos na oferta de credito
aumentam mais a alavancagem financeira das empresas inflexiveis do que das flexiveis,
corroborando o estudo de D’Acunto et al. (2018). Esse resultado pode ser justificado
pelo fato de as empresas inflexiveis apresentarem maiores restri¢des de créditos, durante
periodos de incerteza, possivelmente estando sub-alavancadas. Logo, quando ocorrem
choques de crédito, empresas flexiveis tendem a aumentar seu endividamento de forma
mais agressiva quando comparadas as flexiveis, por estas ja estarem proximas das suas
metas de alavancagem.

Contrariando os achados de Gu et al. (2020), Li et al. (2020) observaram que a
inflexibilidade operacional de contracdo apresentou uma relagdo positiva com o
endividamento das empresas chinesas, devido aos conflitos de agéncia entre os
acionistas e credores, conforme elencado no estudo tedrico de lancu et al. (2017) e
empirico de Pan et al. (2019). Para os autores, apesar da flexibilidade reduzir as perdas
operacionais em uma desaceleracdo da economia, essas decisdes podem ser distorcidas
as custas dos acionistas, gerando um efeito negativo no endividamento, conforme
observado na pesquisa. Os resultados encontrados sdo mais fracos para empresas com
altas proporcdes de empréstimos bancarios e mais proeminente para empresas com mais
divida de curto prazo, sugerindo que a composicdo e vencimento da divida podem ter
um papel de governanca na mediacdo do conflito de agéncia.

Com base nos estudos apresentados, propde-se investigar o efeito da interacdo
da incerteza com a flexibilidade operacional sobre o nivel de endividamento das
organizacOes. Defende-se que, embora a incerteza impacte negativamente o nivel de
endividamento, tendo em vista os canais da oferta e demanda, a flexibilidade
operacional pode moderar o impacto adverso da incerteza, uma vez que empresas

flexiveis apresentam uma maior capacidade de ajustar suas operagdes para atenderem as
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demandas de mercado, reduzindo os riscos de inadimpléncia, os custo de capital e as
perdas operacionais (Aivazian & Berkowitz, 1998; Chod & Zhou, 2014; Gu et al., 2020;
Mauer & Triantis, 1994; Reinartz & Schmid, 2016).

Ademais, a flexibilidade operacional gera maior protecdo aos credores, tendo
em vista a reversibilidade de capital, aumentando, assim, as oportunidades para maiores
indices de endividamento (Kim & Kung, 2017). Logo, apresenta-se a segunda hipotese

de pesquisa (Hy):

H2: A flexibilidade operacional atenua o efeito da incerteza no nivel endividamento das

organizac0es.

Para uma analise mais robusta sobre H,, faz-se necessério analisar o efeito da
interacdo entre flexibilidade operacional e a incerteza na estrutura de vencimento da
divida das empresas, uma vez que o montante da divida pode ndo mudar ao longo do
tempo, mas a maturidade é passivel de maiores alteracbes (Ben-Nasr et al., 2020).
Assim, a incerteza pode impactar o endividamento de curto e longo prazo, por meio dos
canais da oferta e da demanda (Khoo & Cheung, 2021; Pan et al., 2019).

No canal da oferta, defende-se que hd um aumento dos financiamentos de curto
prazo — reducdo da maturidade da divida, tendo em vista que choques de incertezas
aumentam a assimetria informacional. Logo, os credores podem preferir ofertar divida
de curto prazo, por serem mais flexiveis para 0 monitoramento do estado financeiro da
empresa (Diamond, 1991; Pan et al., 2019). O canal da oferta se baseia na teoria da
agéncia, uma vez que dividas de curto prazo reduzem a assimetria da informacdo e,
consequentemente, os problemas de agéncia entre a empresa e os credores, devido ao
monitoramento da divida (Tran & Phan, 2021).

No canal da demanda, o efeito € ambiguo. As dividas de curto prazo aumentam
o risco de liquidez, sendo assim, caso haja inadimpléncia, os credores podem colocar a
empresa em liquidacdo, alienando seus ativos ou assumindo o controle da firma (Datta
et al., 2019; Pan et al., 2019; Tran & Phan, 2021). Nessa Otica, 0s gestores poderdo
preferir a divida de longo prazo. Por outro lado, a incerteza reduz o nivel de
investimento das firmas, sendo provavel, portanto que a demanda por financiamento de
longo prazo também diminua (reducdo da maturidade) (Pan et al., 2019), corroborando

a hipdtese de correspondéncia da maturidade. Essa hipotese postula que deve haver uma
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associacdo entre o vencimento da divida e a vida 0til do ativo para mitigar as
dificuldades financeiras (Morris, 1976).

Além do canal da oferta e da demanda, Khoo & Cheung (2021) destacam que a
percep¢do do mercado também deve ser levada em consideracdo. Ao optarem por
dividas de curto prazo, em periodos de incerteza, os gestores estdo sinalizando para o
mercado uma boa expectativa quanto a perspectiva de crescimento da organizacdo, haja
vista o risco de iliquidez das dividas de curto prazo (Diamond, 1991). Desse modo, a
reducdo da maturidade do financiamento repercute para 0 mercado como um sinal de
alta qualidade dos ativos da empresa (Khoo & Cheung, 2021).

No Quadro 1, tem-se a sintese do impacto esperado da incerteza na maturidade
da divida, considerando os canais da oferta e demanda, bem como a Gtica da percepcéo

de mercado.

Quadro 1 - Sintese do impacto da incerteza na maturidade da divida

Canal/Percepc¢éo Impacto Esperado Motivos

Problemas de Agéncia

Canal da Oferta Reducédo da maturidade ) - .
Assimetria Informacional
Canal da Demanda Aumento da Maturidade Risco de iliquidez
Reduc¢do da Maturidade Correspondéncia da Maturidade
Percepcdo de Mercado Reducdo da Maturidade Teoria da Sinalizacdo

Genericamente, conforme Quadro 1, observa-se que apenas o canal da demanda,
com base no risco de iliquidez, defende um aumento da maturidade da divida em
periodos de alta incerteza. As evidéncias empiricas (Chow et al., 2019a, 2019b; Datta et
al., 2019; Khoo & Cheung, 2021; Pan et al., 2019; Tran & Phan, 2021; Zhang et al.,
2015) levantadas por esta pesquisa, por meio da RSL (Apéndice A), também
demonstram conclusfes contraditérias. No entanto, hd um maior apoio empirico (Chow
et al., 2019b; Datta et al., 2019; Khoo & Cheung, 2021; Pan et al., 2019; Tran & Phan,
2021), indicando a reducdo da maturidade da divida em periodos de alta incerteza.

Posto isso, aponta-se para o fato de as conclusGes requererem uma investigacao
mais aprofundada a esse respeito, considerando principalmente a flexibilidade
operacional, com vistas a moderar os efeitos adversos da incerteza no nivel de
endividamento, conforme apresentado na segunda hipotese desta pesquisa (H2). Assim,

propde-se a hip6tese complementar Haa, como segue:

Hza: A flexibilidade operacional atenua o efeito da incerteza na maturidade da divida

das organizacdes.
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2.3.2 Pecking Order Theory

A literatura estudada demonstrou que, durante periodos de incerteza, é possivel
que haja uma alteracdo quanto a escolha das fontes de capital (lancu et al., 2017; Khoo
& Cheung, 2021; Ulupinar & Camyar, 2020). As principais teorias que tratam sobre
essa tematica sdo: teoria do trade-off e pecking order theory (POT). A teoria do trade-
off postula que as firmas levam em consideracdo os beneficios e os custos da divida,
para escolherem a estrutura de capital ideal (Myers, 1984), tendo em vista que empresas
com lucros mais altos podem usar mais protecédo fiscal de juros e ter custos mais baixos
de faléncia, o que lhes permite ter mais divida.

Em contraste, a POT néo prediz uma estrutura ideal, defende que as decisdes da
estrutura de capital das empresas seguem uma hierarquia de fontes de financiamento,
baseada no grau de informacdo assimétrica. Desse modo, as empresas buscariam
financiar-se com titulos menos sensiveis a assimetria informacional e evitariam os de
maior sensibilidade. Especificamente, caso 0s recursos internos sejam insuficientes, a
empresa iria optar por emissdo de dividas e, somente em ultimo caso, a emissdo de
acoes (Myers, 1984; Myers & Majluf, 1984). Um dos principais fundamentos teoricos
da POT se baseia nos problemas de selecdo adversa gerados pela assimetria
informacional entre os insiders e outsiders, que implicam em maiores custos de
dificuldade financeira e de capital (Myers, 1984; Myers & Marjluf, 1984; Shyam-
Sunder & Myers, 1999).

Shyam-Sunder e Myers (1999), doravante SSM, foram os primeiros a realizar
uma previsdo testavel da POT (Bartholdy et al., 2015), na qual encontraram um forte
apoio a teoria, por meio de uma analise de 157 empresas norte-americanas. Mais
recentemente, Bartholdy et al. (2015), utilizando uma versdo modificada do modelo de
SSM, observaram que as empresas portuguesas privadas de médio porte geralmente
passam de uma fonte de financiamento de menor custo para fontes de financiamento de
maior custo, ndo esgotando, no entanto, cada tipo de divida antes de passarem para a
proxima forma de financiamento. Esse comportamento é consistente com uma
interpretacdo parcial da pecking order theory, visando a manter algum grau de
flexibilidade de financiamento.

Resultados semelhantes ao de Bartholdy et al. (2015) foram demonstrados

teoricamente por Hugonnier et al. (2015), com base na incerteza quanto a oferta de
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capital. Adicionalmente, Hugonnier et al. (2015) constatam que a probabilidade de
financiamento por meio de fundos internos aumenta com a tangibilidade do ativo e com
0s custos de agéncia, e diminuem com a volatilidade do fluxo de caixa e com a
maturidade do mercado. Para paises da Europa Ocidental, Pindado et al. (2015)
observaram que a POT é mais fraca para empresas familiares, as quais apresentaram
menor assimetria informacional e conflito de agéncia, dada a grande participacédo
familiar nas empresas.

Aplicando o modelo de SSM para pequenas e médias empresas (PME) de
Portugal, Serrasqueiro et al. (2016) constataram que empresas de alta tecnologia, dados
seus problemas de assimetria informacional e risco de faléncia, possuiam uma estrutura
de capital mais proxima da prevista pela POT, quando comparadas as de baixa
tecnologia. No entanto, quando o financiamento interno se esgotava, as PMEs de alta
tecnologia, que usavam capital de risco, preferiam emitir capital proprio para financiar
suas necessidades. Comportamento similar foi observado pelas empresas manufatureiras
da indonésia (Sutomo et al., 2019).

Para o mercado norte-americano, Morri e Parri (2017) observaram que a
estrutura dos Real Estate Investment Trust (REITS) esta mais proxima das previsdes da
teoria do trade-off, conforme esperado. Os REITs sdo forcados por lei a distribuir pelo
menos 90% de seus ganhos declarados aos investidores, a fim de manter o status de
isencdo de impostos. Esse requisito atua como forte limitante para discricionariedade
sobre as decisdes de financiamento e, como um canal de reducdo de assimetria
informacional, que representa um dos pressupostos centrais das previsoes da POT.

Com base nas evidéncias empiricas e na POT, observa-se que a assimetria
informacional é um dos fundamentos para a hierarquia de financiamento, dado que, em
periodos de alta incerteza, ha um aumento da assimetria informacional entre os gestores
e os credores (Chow et al., 2019a, 2019b; Datta et al., 2019; Pan et al., 2019), e,
consequentemente, do risco moral e dos problemas de selecdo adversa (Colak et al.,
2018). E de se esperar, portanto, que as empresas, na hipotese de déficit de caixa, deem
preferéncia pelo financiamento por divida, conforme defendido por Myers (1984), tendo
em vista ser esse um canal menos sensivel a assimetria informacional, logo de menor
custo de capital.

No entanto, conforme tratado na segunda hipotese de pesquisa (H2), empresas
com flexibilidade operacional sdo menos impactadas por custos de capital, durante

periodos de incerteza, devido a capacidade de se adaptarem as condi¢Bes de mercado e,
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assim, reduzirem o risco de inadimpléncia, logo deveriam apresentar maior
alavancagem financeira e maior divida bancaria (Gu et al., 2020). Ao mesmo tempo, 0s
bancos podem ser incapazes de garantir liquidez, uma vez que a demanda por recursos
pode exceder a oferta de fundos; assim, os bancos irdo preferir as empresas mais
saudaveis, que estdo sujeitas a menores choques de iliquidez (Acharya et al., 2013).
Nesse contexto, esta pesquisa propde que, em periodos de alta incerteza, as
empresas com maior flexibilidade operacional se comportem mais préximo ao esperado

pela pecking order theory. Portanto, tem-se a terceira hipotese (Hs):

Hs: A incerteza condicionada a flexibilidade operacional afeta as escolhas das fontes de
financiamento da firma, no sentido de se comportarem de modo mais proximo ao

esperado pela pecking order theory.

2.3.3 Custo de Capital de Terceiros

O aumento da incerteza ndo impacta apenas a estrutura de capital da empresas,
mas também os custos para obtencdo de financiamento (Arif et al., 2019; Colak et al.,
2018; Lei et al., 2015; Li et al., 2018; Xu, 2020; Zhang et al., 2015), tendo em vista que
a incerteza gera: i) aumento na assimetria informacional entre a empresa e os credores
(Zhang et al., 2015); ii) maior prémio para compensar o risco de inadimpléncia
(Waisman et al., 2015; Xu, 2020) e iii) maior volatilidade, afetando o fluxo de caixa
futuro das organizacdes (Colak et al., 2018; Waisman et al., 2015).

Ao analisar um conjunto titulos de divida, Waisman et al. (2015) constataram
que empresas norte-americanas, com maior exposicao a incerteza politica estdo sujeitas
a custos mais altos de empréstimo. Como proxy de incerteza, os autores utilizaram a
medida de Baker et al. (2016), bem como fizeram uso de dummies para 0s anos de
eleicBes presidenciais, governamentais e a margem de votacdo entre os candidatos. As
proxies se mostraram robustas ao impacto da incerteza politica no custo de capital de
terceiro, com exce¢do da dummy associada as eleicBes governamentais, demonstrando
que a incerteza afeta a taxa de financiamento por meio de diversos canais.

Resultados semelhantes foram observados por Colak et al. (2018), Li et al.
(2018), Xu (2020), Sarwar et al. (2020), Tran e Phan (2021) e Zhang et al. (2015) para o
mercado norte-americano, chinés e para 38 paises. Especificamente, Colak et al. (2018),

analisaram uma amostra de 38 paises, utilizando uma ampla gama de medidas de
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incerteza, e observaram que o aumento do custo de capital, em periodos de incerteza, foi
mais significativo para o capital proprio do que para os contratos de divida. Esses
achados foram robustos a maioria das proxies de incerteza.

Li et al. (2018) analisaram o custo de capital préprio e constataram que, para
empresas chinesas, o efeito da incerteza foi mais pronunciado, quando: i) as firmas
receberam subsidios do governo; ii) o CEO/presidente da empresa estava politicamente
conectado; e iii) quando o mercado de acBes estava em baixa. Por outro lado, ap6s a
campanha anticorrupcdo de 2012 e durante o crescimento financeiro das cidades, o
impacto adverso foi menos pronunciado. Os autores utilizaram como medida para a
incerteza da politica governamental a rotatividade dos funcionarios do governo.
Resultados semelhantes, para o custo de capital proprio, foram observados por Sarwar
et al. (2020) para o mercado chinés, utilizando a incerteza da politica econémica de
Baker et al. (2016).

Considerando custo de capital proprio, de terceiros e o custo médio ponderado,
Xu (2020) observou que o impacto positivo da incerteza baseada no indice de Baker et
al. (2016) no custo de capital das empresas norte-americanas ndo era uniforme, mas
variava conforme a exposi¢ao das firmas & incerteza e as diferentes estruturas de capital
(mix de financiamento). Ainda para o mercado norte-americano, Tran e Phan (2021)
constataram que O impacto da incerteza politica no custo da divida era mais
pronunciado para empresas com restri¢des financeiras.

Além da incerteza, outros fatores podem impactar o custo de capital das
organizagOes, tal como a flexibilidade operacional (Chen et al., 2011). Embora
empiricamente poucos estudos tratem sobre a temaética, destaca-se o de Chen et al.
(2011), que utilizam como proxy para flexibilidade a sindicalizacdo no nivel da
industria e da empresa. Os autores identificaram uma relacdo negativa entre uma menor
sindicalizacdo (maior flexibilidade) com o custo de capital proprio das empresas norte-
americanas, sugerindo que os sindicatos podem tornar os salarios e demissdes mais
caras, aumentando a alavancagem e, consequentemente, o risco de faléncia e
diminuindo a flexibilidade operacional da firma.

Ademais, sindicatos costumam intervir nas reestruturacdes das empresas, por
exemplo, bloqueando o fechamento de fabricas e tornando o ajuste de capital fisico mais
caro. Portanto, se os sindicatos reduzem a flexibilidade da empresa, os investidores
exigirdo retornos mais altos sobre o capital investido para suportar 0 risco extra.

Anélises adicionais demonstraram que o spread do custo de capital entre portfdlios de
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alta e baixa sindicalizacdo é altamente anticiclico, o que é consistente com a falta de
flexibilidade operacional, gerando mais riscos durante desaceleracGes de mercado (Chen
etal., 2011).

Considerando que a flexibilidade operacional reduz o risco de faléncia das
empresas, 0S custos do ajuste de capital e as perdas operacionais (Aivazian &
Berkowitz, 1998; Chod & Zhou, 2014; Gu et al., 2020; Li et al., 2018; Mauer &
Triantis, 1994; Reinartz & Schmid, 2016), bem como gera maior protecdo aos credores
(Kim & Kung, 2017), é de se esperar gque ela possa atenuar o efeito positivo da incerteza

no custo de capital de terceiros. Portanto, tem-se a quarta hipétese de pesquisa (Ha):

Ha: A flexibilidade operacional atenua o efeito da incerteza no custo de capital de

terceiros das empresas.

2.4 Incerteza, Flexibilidade Operacional e Distribuicdo de Proventos

A politica de dividendos tem seu desenvolvimento baseado principalmente em
duas vertentes tedricas: a teoria da sinalizacéo e a teoria da agéncia (Lei et al., 2015;
Sarwar et al., 2020). A teoria da sinalizacdo é aplicada para estudos que tratam da
reacdo do mercado ao pagamento e as mudancas no pagamento de dividendos, bem
como na sua relacdo com ganhos futuros, sugerindo que os gestores, com melhores
informagdes que o mercado, sinalizam essas informagdes privadas por meio da
distribuicéo de dividendos (Lei et al., 2015; Sarwar et al., 2020).

No contexto da teoria da agéncia, os estudiosos tém desenvolvido pesquisas a
respeito dos determinantes da politica de dividendos nos niveis micro e
macroecondmicos (Lei et al., 2015), incluindo fatores exdgenos das empresas, como
governanca corporativa, caracteristicas de desempenho e capacidade gerencial (Sarwar
et al., 2020). Para essa teoria, 0s gestores distribuem dividendos para reduzir o efeito do
conflito de agéncia. As evidencias empiricas ndo dao apoio a nenhuma das duas teorias
de forma dominante (Blau & Fuller, 2008).

Naturalmente, as empresas hesitam em realizar grandes mudancas nas politicas
de distribuicdo de dividendos (Kulchania, 2016; Walkup, 2016), tendo em vista que a
interrupcdo ou reducdo do pagamento de dividendos pode ser interpretado de maneira
desfavoravel pelos agentes econdmicos, levando a uma queda dos precos das acoes
(Buchanan et al., 2017; Kulchania, 2016; Lei et al., 2015). Nesse sentido, dada a
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persisténcia dos dividendos regulares ao longo do tempo, o inicio de um pagamento
regular € visto como um forte sinal de que a empresa pretende manter ou aumentar o
nivel de pagamento de dividendos no futuro (Buchanan et al., 2017). No entanto,
choques de incerteza podem afetar as decisdes corporativas quanto a politica de
dividendos com base em duas hipoteses: hipoOtese preventiva e hipoOtese da teoria da
agéncia (Attig et al., 2021; Tran, 2020).

Na hip6tese preventiva, argumenta-se que a incerteza pode cessar ou reduzir o
pagamento de dividendos, considerando o aumento da percep¢do de risco em dois
aspectos (Tran, 2020). No primeiro aspecto, a incerteza pode aumentar a perspectiva de
risco para investidores e instituicbes bancarias, tendo em vista a assimetria
informacional (Lei et al., 2015; Sarwar et al., 2020; Sarwar & Hassan, 2021). O
aumento nessa perspectiva de risco leva os credores a exigirem um prémio de risco mais
alto, consequentemente, aumentando o custo de capital proprio e de divida (Lei et al.,
2015; Walkup, 2016).

No segundo aspecto, a incerteza pode influenciar um aumento do risco
percebido pelos gestores, uma vez que tende a gerar uma retracdo na economia, 0 que
afeta a volatilidade do fluxo de caixa futuro da firma e os ganhos futuros dos agentes
econémicos (Lei et al., 2015; Sarwar et al., 2020; Tran, 2020; Walkup, 2016). Com a
economia mais fraca, a recuperacdo das empresas leva mais tempo, aumentando a
probabilidade de dificuldade financeira (Lei et al., 2015; Sarwar et al., 2020; Tran,
2020; Walkup, 2016). Assim, os gestores tendem a reduzir gastos, contratacOes e
investimentos, antecipando um possivel aumento do custo de financiamento e de
inadimpléncia para combater o risco (Sarwar et al., 2020; Sarwar & Hassan, 2021).

Esses aspectos fazem com que as empresas se tornem mais conservadoras e
menos propensas a iniciar o pagamento de dividendos, podendo optar por rescindi-los
ou reduzi-los, de forma a aumentar as reservas de caixa, até que a incerteza seja
atenuada ou resolvida. As empresas costumam ainda evitar financiamentos de novos
projetos de investimentos, ja que, em periodos de incerteza, ha uma escassez de credito
financeiro (Lei et al., 2015; Sarwar et al., 2020). Desse modo, as empresas ajustam suas
politicas de dividendos para se alinharem aos recursos futuros esperados (Walkup,
2016).

Por outro lado, com base na hipétese da agéncia, as organizacOes apresentam
maior probabilidade de aumentar dividendos em periodos de choques de incerteza.

Nessa Gtica, os dividendos sdo usados como mecanismos para reduzir os custos de
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agéncia derivados da separacao entre proprietario e gestores. Logo, altos dividendos
mitigam os conflitos de agéncia, reduzindo o fluxo de caixa livre e a assimetria
informacional, sinalizando boa-fé da administracdo aos investidores (Baker, Chang, &
Ho, 2020; Farooq & Ahmed, 2019; Tran, 2020).

Essas hipdteses ndo sdo mutuamente excludentes (Tran, 2020). A dinamica da
politica de dividendos é considerada um quebra-cabeca incompleto (Sarwar & Hassan,
2021). Além disso, o fato de os gestores aumentarem ou cessarem os dividendos durante
periodos de alta incerteza, € uma questdo mais empirica do que teoérica (Baker et al.,
2020). Os estudos empiricos tém identificado, em sua maioria, uma relagdo negativa
entre a incerteza e a politica de dividendos (Buchanan et al., 2017; Lei et al., 2015;
Sarwar & Hassan, 2021; Sarwar et al., 2020; Tran, 2020; Walkup, 2016), com excec¢éo
dos estudos de Farooq e Ahmed, (2019), Baker et al. (2020) e Attig et al. (2021), que
constataram um aumento do pagamento de dividendos, em periodos de alta incerteza.

Nessa Otica, Lei et al. (2015) e Walkup (2016) verificaram que, durante choques
adversos da incerteza, as empresas pagadoras de dividendos eliminam ou diminuem
seus dividendos como forma de economizar recursos, enquanto as empresas nao
pagadoras tém menos probabilidade de iniciar o pagamento de dividendos, optando por
adia-los até que as condicBes de mercado se tornem mais favoraveis. Assim, em periodo
de incerteza, as empresas tendem a ser mais prudentes no processo de tomada de
decisdes, haja vista as expectativas futuras incertas quanto as oportunidades de
investimento, fluxo de caixa, lucratividade e financiamento (Lei et al., 2015).

Lei et al. (2015) desenvolveram seu estudo para o mercado chinés, utilizando
como proxy para incerteza as mudancas do chefe do partido em nivel municipal, visto
ser provavel que novos funcionarios adotem diferentes politicas em relacdo aos seus
antecessores, devido a motivacbes e preferéncias particulares. Especificamente, 0s
autores observaram uma reducdo de até 2,6 vezes do pagamento de dividendos, quando
comparado a periodos anteriores ao choque de incerteza. Ademais, as empresas estatais,
com conexdes politicas, escassez de caixa e setores regulados, tém maior probabilidade
de aplicar politicas prudentes de dividendos, isto €, reduzindo ou rescindindo a
distribuicéo de lucros.

Diferente de Lei et al. (2015), Walkup (2016) analisou a incerteza no nivel do
mercado, utilizando como proxy a volatilidade condicional da Bolsa de Opgdes de
Chicago (VIX) — que é conhecida como um “indice de medo” — bem como a incerteza

em nivel da firma, por meio da volatilidade do retorno das agdes. Os autores
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demonstraram que, em elevada incerteza de mercado e da firma, as empresas norte-
americanas com baixos niveis de fluxo de caixa reduzem o pagamento de dividendos,
para economizar recursos, enquanto empresas com alto niveis de fluxos de caixa
realizam recompra de acOes, beneficiando-se da subavaliacdo dos pregos das agoes.

Ainda para o mercado norte-americano, Buchanan et al. (2017) constataram que
um ano antes das mudancas na politica tributaria de dividendos, proxy para incerteza
politica, as empresas iniciam ou aumentam intensivamente o valor dos dividendos e as
recompras de agdes, com o0 objetivo de serem tributadas a uma taxa mais baixa. No
entanto, o pagamento ocorre via dividendos especiais, uma vez que 0 corte de
dividendos regulares pode ser mal interpretado pelos agentes econdmicos.

Contrariando os estudos anteriores, Farooq e Ahmed (2019) identificaram que as
empresas norte-americanas pagam percentuais mais altos de seus ganhos como
dividendos durante os anos eleitorais, os quais s@o considerados de maior incerteza.
Entretanto, os resultados se limitaram as elei¢Ges presidenciais, uma vez que as elei¢bes
para governador ndo tiveram impacto nas politicas de dividendos adotadas pelas
empresas. Os achados s&o robustos para subamostras de grandes e pequenas empresas,
bem como para varias proxies de politica de dividendos.

Resultados semelhantes ao de Faroog e Ahmed (2019) foram observados por
Baker et al. (2020) para as empresas listadas na Compustat, utilizando como proxy de
incerteza da politica econdmica o indice desenvolvido por Baker et al. (2016). Aliado a
isso, Baker et al. (2020) verificaram que o0 ano eleitoral, como proxy para incerteza, ndo
apresentou relacdo significativa com os dividendos, enquanto a incerteza
macroeconémica obteve um sinal negativo. Esses achados sugerem que a relacdo
positiva entre EPU e dividendos ndo pode ser confundida pelos efeitos das incertezas
macroecondmicas gerais e que 0s resultados sdo sensiveis as proxies utilizadas.

Para o mercado chinés, Sarwar et al. (2020) encontraram resultados contrarios
aos de Farooq e Ahmed (2019) e Baker et al. (2020). Os autores constataram que,
durante choques de incerteza da politica econémica, medida pelo indice de Baker et al.
(2016) e por uma dummy para a crise financeira de 2008, h4 um aumento do risco
percebido pelos gestores e do custo de capital das empresas. Desse modo, as
organizagbes com histérico de pagadoras de dividendos apresentam uma maior
probabilidade de rescindi-los, enquanto as ndo pagadoras sdo menos propensas a iniciar

a distribuicao de dividendos.
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Esses resultados, segundo Sarwar et al. (2020), podem ser atenuados em
empresas com elevado recurso interno (excesso de fluxo de caixa), nas que geram alto
retorno e as que sdo estatais. As empresas estatais na China sdo menos expostas a
incerteza, por terem forte intervencdo do governo, desfrutando de grandes beneficios e
promogcdes, como acesso facil a empréstimos bancarios e menores custo de capital.
Desse modo, tem-se que caracteristicas heterogéneas da firma podem mitigar o efeito
negativo da incerteza nas decisdes de dividendos.

Estendendo a literatura sobre incerteza politica e as decisfes de distribuicdo de
dividendos, Tran (2020) analisou o processo de tomada de decisdo no setor bancario
norte-americano. As instituicbes financeiras desempenham um importante papel na
economia do pais, servindo como um canal de recursos entre unidades deficitarias e
excedentes de caixa. Portanto, interrup¢des em seu bom funcionamento poderéo traduzir
flutuagdes adversas a economia real (Tran, 2020).

Nesse sentido, Tran (2020) documentou que 0s bancos dos EUA se tornam mais
prudentes e mais relutantes em distribuir dividendos em periodos de alta incerteza
politica, a fim de preservar os recursos para amortizar os riscos financeiros e evitar a
probabilidade de depender de fontes de financiamento externas e onerosas. No entanto,
em periodos de incerteza macroeconémica, o0s resultados sdo inversos, assim como para
bancos sujeitos a problemas de agéncia mais altos. Esses achados demonstram que a
politica de dividendos das organizacOes € sensivel as proxies de incerteza utilizadas,
bem como as caracteristicas heterogéneas da firma.

Para uma amostra de 19 paises, Attig et al. (2021) descobriram que a incerteza
estad positivamente associada a um aumento do pagamento de dividendos. Como medida
principal de incerteza utilizaram o indice de Baker et al. (2016), obtendo resultados
robustos ao uso de medidas alternativas de dividendos, bem como a outras fontes de
incerteza. Ademais, os autores identificaram que a incerteza tem um efeito mais forte
para as firmas que sdo propensas a problemas de agéncia, tais como as com fluxo de
caixa livre positivo, baixa qualidade da governanca corporativa e baixa protecdo legal
aos acionistas.

Conforme a literatura empirica apresentada, os resultados quanto a politica de
dividendos ainda sdo ambiguos. A dinamica da distribuicdo de lucros representa um dos
principais problemas das finangas corporativas ainda nao resolvidos (Sarwar & Hassan,
2021). Assim, para ampliar o entendimento sobre esse assunto, Sarwar & Hassan (2021)

desenvolveram um estudo que enfoca o papel moderador da expertise do conselho
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financeiro (BFE) nas decisdes de dividendos das empresas chinesas em periodos de
incerteza.

Nessa Otica, Sarwar & Hassan (2021) observaram que, ao considerar o efeito da
expertise do conselho financeiro, em periodos de alta incerteza politica, medida pelo
indice de Baker et al. (2016), as empresas pagadoras de dividendos eram menos
propensas a encerrar 0 pagamento de dividendos e as ndo pagadoras possuiam maior
probabilidade de realizar a distribuicdo de dividendos. Além disso, identificaram que,
durante a EPU, as decisbes de dividendos afetavam significativamente o valor da
empresa, visto que representa um sinal de qualidade sobre as perspectivas futuras da
organizacao.

Com base no exposto, observa-se que a assimetria informacional, gerada em
periodos de choques de incerteza, aumenta a percepcdo de risco dos agentes
econdmicos, que tendem a exigir um maior custo de capital, tendo em vista haver um
aumento na volatilidade do fluxo de caixa futuro das organizac6es e na probabilidade de
dificuldade financeira. Nesse sentido, as empresas se tornam mais prudentes e relutantes
em distribuir lucros, a fim de preservar recursos para amortizar riscos financeiros
adversos (Lei et al., 2015; Sarwar & Hassan, 2021; Sarwar et al., 2020; Tran, 2020;
Walkup, 2016).

Por outro lado, empresas com problemas de agéncia e excesso de fluxos de caixa
livre podem ser induzidas a pagar mais dividendos, para reduzir os conflitos de interesse
entre os agentes econdmicos (Farooq & Ahmed, 2019; Sarwar et al., 2020; Tran, 2020).
Essa porém, ndo é uma pratica comum, conforme observado nos estudos apresentados
nesta pesquisa, 0S quais se concentram nos mercados norte-americano e chinés
(Buchanan et al., 2017; Lei et al., 2015; Sarwar & Hassan, 2021; Sarwar et al., 2020;
Tran, 2020; Walkup, 2016), como se observa na RSL.

Adicionalmente, destaca-se que a literatura tem apontado para o fato de a
flexibilidade operacional poder reduzir as perdas operacionais e 0 custo de capital das
empresas, incentivando o endividamento (Chen et al., 2011; D’Acunto et al., 2018; Gu
et al., 2020; Kim & Kung, 2017; Li et al., 2020; Reinartz & Schmid, 2016). Nesse
sentido, dado que empresas flexiveis tém menor custo de capital e podem acessar divida
mais facilmente, é de se esperar que essas organizagfes nao tenham incentivos para
reduzir a distribuicdo de lucros, que pode representar uma sinalizagdo mal interpretada

de dificuldade financeira para os investidores, reduzindo o valor de mercado das



62

empresas (Buchanan et al., 2017; Lei et al., 2015; Sarwar et al., 2020; Tran, 2020;
Walkup, 2016).

Até o momento, ndo foram observadas pesquisas que tratem diretamente sobre
dividendos e flexibilidade operacional, a que mais se aproxima € o estudo de Kulchania
(2016), que trata da flexibilidade da estrutura dos custos na politica de pagamentos das
empresas. Nesse estudo, propde-se que se a proporcao de custos fixos de uma empresa €
alta, um aumento nas vendas proporcionard um residual para a distribuicdo de
dividendos. No entanto, quando as vendas sdo baixas, essas empresas ndo podem
reduzir custos drasticamente porque os custos fixos permanecerao altos. Sendo assim, as
empresas com altos custos fixos terdo dificuldade de manter um pagamento estavel de
dividendos, quando houver queda nas vendas.

Nesse sentido, Kulchania (2016) analisou como a flexibilidade da estrutura de
custo afeta a decisdo de pagar o valor e a forma de pagamento — via dividendos,
recompra de a¢gdes ou ambos, das empresas norte-americanas. Assim, identificou que
empresas com uma estrutura de custo baixa (menos flexiveis) tem menor propensédo
para realizar o pagamento de dividendos e recompra de agdes, tendo em vista que essas
tendem a preservar recursos para atender as suas obrigacGes com 0s custos fixos, bem
como para reduzir divida devido ao aumento do risco de inadimpléncia.

Ao mesmo tempo, empresas menos flexiveis gastam uma fracdo maior do fluxo
de caixa em excesso com recompra de acles, uma vez que estas s&o uma forma mais
flexivel de pagamento, ja que dividendos, uma vez iniciados, sdo mais dificeis de cortar
e podem ter um efeito negativo no preco das a¢es. Andlises adicionais demonstram que
0 anuncio do aumento de dividendos de empresas menos flexivel é avaliado de forma
menos positiva pelos investidores, quando comparado a empresas mais flexiveis. Os
resultados sdo robustos a restricdo financeira, concorréncia no setor, despesas com
publicidade e comportamento de hedge.

Dessa forma, tem-se que flexibilidade operacional pode impactar a rela¢do entre
a incerteza e a politica de dividendos. Logo, apresenta-se a quinta e ultima hipétese de

pesquisa (Hs):

Hs: A flexibilidade operacional atenua o efeito da incerteza na politica de distribuicdo

de proventos das organizagoes.
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3 METODOLOGIA

3.1.1 Amostra e Dados

A amostra deste estudo foi composta por todas as companhias de capital aberto
listadas no Brasil Bolsa Balcdo (doravante, B3), no periodo de 1995 a 2020, incluindo
as empresas inativas (deslistadas), para evitar o viés de sobrevivéncia. Assim, foram
incluidas as empresas que descontinuaram suas atividades no decorrer dos anos
analisados e ndo apenas as que sobreviveram ao final do periodo.

O periodo de pesquisa foi escolhido dada a instabilidade pds-Plano Real. No
entanto, em razéo das proxies de flexibilidade operacional terem sido mensuradas por
uma janela mdvel de cinco anos, conforme secdo 3.3.3, o periodo de andlise
compreendeu efetivamente de 1999 a 2020, podendo variar, de acordo com a
disponibilidade de dados para as meétricas de incertezas utilizadas nos modelos.
Adicionalmente, foram excluidas da amostra inicial as empresas que:

i) sdo do setor financeiro, por apresentarem caracteristicas divergentes dos outros
setores da economia, sobretudo quanto a sua estrutura de capital e de ativos;

ii) possuiam patrimdnio liquido negativo;

iii) estiveram em menos de 30% dos pregdes no ano, uma vez que esses dados sdo
necessarios para calcular a incerteza da firma, seguindo o estudo de D’Acunto et
al. (2018) e Gu et al. (2020);

iv) ndo apresentaram os dados disponiveis para as variaveis utilizadas na
pesquisa; e

v) continham apenas quatro observacOes para a amostra final, tendo em vista a
necessidade de informac@es historicas para instrumentalizacdo das variaveis para
aplicacdo da técnica Sys-GMM (System Generalized Method of Moments),
conforme a literatura (Almeida & Campello, 2007; Khan, Qin, Jebran, et al.,
2020).

Na secdo da analise de resultado, sera apresentada uma tabela para cada deciséo
corporativa, informando a respeito das exclusdes para a amostra final. Isso porque, para
cada hipdtese analisada, tem-se um banco de dados com uma quantidade de observacdes

diferente. Destaca-se que as informacdes sobre os precos histéricos das empresas
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inativas ndo estavam disponiveis na base de dados utilizada, o que restringiu o célculo
da variavel incerteza especifica da firma apenas para as empresas ativas.

A estrutura de dados necessarias a presente pesquisa demandou a utilizacdo de
varidveis oriundas de diversas bases de dados. Assim, as informacdes contabeis e de
mercado foram coletadas por meio da plataforma Eikon da Thomson Reuters® e da
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), as variaveis de incerteza da politica
econdmica local e global foram coletadas no website Economic Policy Uncertainty dos
professores Baker, Bloom e Davis e, por fim, as variaveis macroecondmicas do: i)
sistema gerenciador de séries temporais do Banco Central do Brasil (BACEN), pelo
pacote “GetBCBData” do software R; ii) da Organisation for Economic Co-operation
and Development/ Federal Reserve Economic Data OECD/FRED, pelo pacote
“quantmod” do software R; e iii) do website do Instituto de Pesquisa Econdmica
Aplicada (IpeaData). Todos os procedimentos estatisticos do estudo foram conduzidos

utilizando o software R.
3.2 Modelos Econométricos
3.2.1 Decisdes de Investimento

A primeira hip6tese de pesquisa (H1) estabelece que a flexibilidade operacional
pode atenuar o efeito negativo da incerteza no nivel do investimento. Nesse sentido,
para analisar o efeito moderador da flexibilidade operacional na relacdo negativa entre

incerteza e investimento, fez-se uso do modelo empirico da Equacéo (1):

DIy = ag+ DIy — Boli—1 + BsFie + Balp—1 * Fip + Xi=s B; CONi],t +

Eir 1)

Em que:

DI;,: decisbes de investimento da empresa i no periodo t, calculado conforme
apresentado na secdo 3.3.1;

DI;_,: decisOes de investimento da empresa i no periodo t-1, calculado conforme

apresentado na secao 3.3.1;
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I:_4: incerteza macroecondmica e politica no periodo t-1, contudo, quando estiver se
referindo a incerteza da firma, representara a incerteza da empresa i no periodo t-1,
conforme apresentado na se¢do 3.3.2;

F; . flexibilidade operacional da empresa i no periodo t, conforme apresentado na segéo
3.3.3.

I,_1 * F; ;. interacéo entre incerteza e flexibilidade operacional da empresa i no periodo
t-1 e t, respectivamente;

CON/,: matriz de variaveis de controle da empresa i no perfodo t.

&; ¢+ termo de erro da regressdo da empresa i no periodo t.

A matriz de variaveis de controle foi composta por: endividamento (END) (Liu
& Zhang, 2020), retorno sobre o patriménio liquido (ROE) (Liu & Zhang, 2020),
crescimento das vendas (CV) (Chen et al., 2020; Gulen & lon, 2016; Schauer, 2019),
anos eleitorais (E) (Gulen & lon, 2016; Julio & Yook, 2012) e o ano de 2020 (2020). Os
calculos para cada uma das variaveis serdo apresentados na secdo 3.3.4. Os sinais

esperados para cada relacdo proposta pela Equacao (1) sdo demonstrados no Quadro 2.

Quadro 2 - Sinais esperados dos coeficientes da Equacao (1) para decisfes de investimento

Variavel Cédigo Sinal Esperado
Decisdo de investimento defasada DI +
Incerteza | -
Flexibilidade operacional F +
Interacdo entre incerteza e flexibilidade I*F +
Endividamento END -+
Retorno sobre o patriménio liquido ROE +
Crescimento das vendas Ccv +
Eleicdes presidenciais E -
Ano de 2020 2020 -

A analise da primeira hipotese de pesquisa (H1) se concentra no coeficiente S,.
Espera-se um sinal positivo, indicando que o efeito da incerteza (I) nas decisdes de
investimento (DI) pode ser atenuado pela flexibilidade operacional (F), tendo em vista
representar um canal de reversibilidade de capital (Gulen & lon, 2016; Kim & Kung,
2017). Quanto a incerteza, macroeconémica, politica ou da firma, espera-se uma relacdo
negativa, conforme prevé a teoria das opcdes reais, devido a irreversibilidade de capital
e ao valor das opcoes de espera (Gulen & lon, 2016; Kim & Kung, 2017; Li et al., 2019;
Schauer, 2019).
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No que diz respeito a varidvel flexibilidade operacional (F) das organizacdes,
espera-se uma relacdo positiva, tendo em vista que empresas mais flexiveis apresentam
menores custos de reversibilidade de capital, podendo ajustar sua escala de
produtividade em resposta as necessidades do ambiente econdmico, capitalizando
oportunidades de investimento ou mitigando perdas operacionais por meio da reversdo
dos investimentos (Gulen & lon, 2016; Kim & Kung, 2017).

No que concerne as variaveis de controle, espera-se uma relacdo negativa com o
endividamento (END), uma vez que empresas mais endividadas possuem maior
restricdo de crédito, reduzindo a oferta de recursos para o financiamento de novos
projetos. Ao mesmo tempo, pode haver uma relacdo positiva, tendo em vista que um
maior endividamento pode implicar maiores investimentos. Em relacdo ao crescimento
das vendas (CV) e o retorno sobre o patriménio liquido (ROE), espera-se uma relacéo
positiva, por corresponderem as expectativas de caixa, sendo essa uma das principais
fontes de financiamento de investimentos, conforme prevé a POT (Myers, 1984).

E valido salientar que as demais variaveis independentes, elei¢des presidenciais
(E) e 0 ano de 2020 (2020), foram incluidas para garantir que a varidvel incerteza nao
esteja simplesmente capturando o impacto das eleigdes (Gulen & lon, 2016; Julio &
Yook, 2012) e da incerteza gerada pela COVID-19. Assim, espera-se que, nos anos de
eleicBes presidenciais e no ano de 2020, haja uma reducdo do nivel de investimentos,

em vista do aumento da incerteza.
3.2.2 Decisbes de Financiamento

A segunda hipétese de pesquisa Hz e sua complementar Hoa estabelecem que a
flexibilidade operacional pode atenuar o efeito negativo da incerteza no endividamento
e na maturidade da divida, respectivamente. As analises dessas hipdteses foram
realizadas por meio da Equacédo (2):

DF;y = ag + P1DFey — Bolpy + B3Fyp + Pule—y * Fip + X7 Bj CON/, + & (2)

Em que:
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DF;,: representa as decisdes de financiamento quanto ao endividamento (END) e a
maturidade da divida (M) da empresa i no periodo t, calculado conforme apresentado na
se¢édo 3.3.1;

DF;,_,: representa as decisdes de financiamento quanto ao endividamento (END) e a
maturidade da divida (M) da empresa i no periodo t-1, calculado conforme apresentado
na secdo 3.3.1;

I;_4: incerteza macroeconémica e politica no periodo t-1, contudo, quando estiver se
referindo a incerteza da firma, representara a incerteza da empresa i no periodo t-1,
conforme apresentado na se¢éo 3.3.2;

F;, : flexibilidade operacional da empresa i no periodo t, calculada conforme
apresentado na se¢édo 3.3.3;

I,_1 * F; . interacdo entre incerteza e flexibilidade operacional da empresa i no periodo

t-1 e t, respectivamente
CONi’,'t: matriz de variaveis de controle da empresa i no periodo t.

&; +: termo de erro da regressdo da empresa i no periodo t.

Com base na literatura, a matriz de varidveis de controle para decisdes de
financiamento, no tocante ao endividamento e maturidade da divida, foi composta por:
investimentos (DI) (Khan, Qin, & Jebran, 2020; Pan et al., 2019) (Chow et al., 2019b;
Khoo & Cheung, 2021), tangibilidade (TANG) (Chow et al., 2018; Zhang et al., 2015),
retorno sobre o ativo (ROA) (Datta et al., 2019; Lv & Bai, 2019; Pan et al., 2019),
vendas (V) (Chow et al., 2018, 2019a; Khan, Qin, & Jebran, 2020; Pan et al., 2019)
anos eleitorais (E) e 0 ano de 2020 (2020).

Os calculos para cada uma das variaveis serdo apresentados na se¢do 3.3.4 e 0s
sinais esperados para cada relacdo proposta pela Equacdo (2) sdo demonstrados no
Quadro 3.
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Quadro 3 - Sinais esperados para os coeficientes da Equagdo (2) para decisdes de financiamento:
endividamento e maturidade da divida

Variavel Cadigo Sinal Esperado
Variavel dependente defasada DF +
Incerteza | -
Flexibilidade operacional F +
Interac&o entre incerteza e flexibilidade (F) I*F +
Decis0es de investimento DI +
Tangibilidade TANG +
Retorno sobre o ativo ROA -1+
Vendas \ -+
Eleicdes presidenciais E -
Ano de 2020 2020 -

A analise da segunda hipotese de pesquisa H2 e da hipdtese complementar Haa
se concentram no coeficiente g,. Espera-se um sinal positivo, indicando que o efeito da
incerteza no endividamento e na maturidade da divida pode ser atenuado pela
flexibilidade operacional, uma vez que esta representa um canal da reducdo da
percepcao de risco. Espera-se que [, apresente um sinal negativo, tendo em vista que,
em periodos de alta incerteza macroecondmica, politica ou da firma, ha uma reducéo
dos niveis de endividamento e maturidade da divida das organiza¢des, devido aos canais
da oferta e demanda (Liu & Zhang, 2020; Pan et al., 2019).

Quanto a varidvel flexibilidade operacional, espera-se uma relagdo positiva,
tendo em vista que empresas flexiveis apresentam menor risco de inadimpléncia,
reduzem as perdas operacionais e possuem menor custo de capital, incentivando, assim,
o nivel de endividamento e a maturidade da divida (Chen et al., 2011; D’Acunto et al.,
2018; Gu et al., 2020; Li et al., 2020; Reinartz & Schmid, 2016), além de gerarem maior
protecéo aos credores (Kim & Kung, 2017).

Em relacdo as varidveis de controle, espera-se uma relacdo positiva para as
variaveis de decisdes de investimento (DI) e tangibilidade (TANG). As empresas com
maiores niveis de investimento (DI) e tangibilidade (TANG) sdo mais propensas a ter
baixos custos de faléncia, assumindo maiores dividas para financiarem seus projetos de
investimentos (Almeida & Campello, 2007; Zhang et al., 2015). Aliado a isso, essas
empresas possuem mais ativos fixos que podem ser oferecidos como garantia do
financiamento (Chow et al., 2018).

No que concerne ao retorno sobre ativo (ROA) e vendas (V), espera-se uma
relacdo negativa, haja vista corresponderem as expectativas de caixa para as
organizagbes (Zhang et al., 2015), sendo essa uma das principais fontes de

financiamento da firma, conforme prevé a POT (Myers, 1984). No entanto, a teoria de
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trade-off prevé que a influéncia pode ser positiva, uma vez que empresas com maiores
lucros sdo menos propensas a faléncia e adotam a alavancagem financeira para proteger
rendimentos tributaveis (Chow et al., 2019b).

J& as demais varidveis independentes, elei¢cdes presidenciais (E) e o0 ano de 2020
(2020), foram incluidas para garantir que a variavel incerteza ndo esteja simplesmente
capturando o impacto das elei¢cdes presidenciais (Gulen & lon, 2016; Julio & Yook,
2012; Lv & Bai, 2019) e a incerteza gerada pela COVID-19. Assim, espera-se que nos
anos eleitorais e no ano de 2020 haja uma reducdo do endividamento e maturidade da
divida devido ao aumento da incerteza.

A pesquisa prossegue apresentando a metodologia para a terceira hipotese (Hs),
que trata da pecking order theory, considerando que, em periodos de alta incerteza,
empresas com flexibilidade operacional se comportam de modo mais préximo da
hierarquia de financiamento. Para tanto, foi aplicado o modelo da POT de Shyam-
Sunder e Myers (1999), doravante SSM, conforme Equacéo (3), em dois agrupamentos
de empresas: empresas flexiveis e inflexiveis em periodos de alta incerteza.

A principio, para realizar os agrupamentos, a amostra foi segregada em periodos
de alta e baixa incerteza, com base na mediana das proxies de incerteza (se¢do 3.3.2) e,
em seguida, em empresas flexiveis e inflexiveis, considerando a medida de flexibilidade

operacional tratada na secéo 3.3.3.

AD; = ag+ PporDEF;; + &t (3)

Em que:

AD; .. Variacdo da divida emitida pela empresa i no periodo t (ou dispensada, quando
DEF; for negativo);

DEF; .. Déficit de fluxo de caixa da empresa i no periodo t, calculado conforme
Equacdo (4).

Bror: Coeficiente para analise da ocorréncia da POT.

&; ¢ termo de erro da regresséo da empresa i no trimestre t.

O modelo POT de SSM demonstra que, quando os fluxos de caixa internos de
uma empresa ndo sdo suficientes para realizar os projetos de investimentos e honrar 0s

compromissos de dividendos, a empresa deve emitir dividas. O patriménio liquido
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nunca devera ser emitido, exceto quando as empresas estiverem em dificuldades
financeiras e os custos de capital forem muito altos (Shyam-Sunder & Myers, 1999).
Aliado a isso, tem como pressuposto que todos os componentes do déficit de fluxo de
caixa sdo exogenos e a divida pode ser emitida livremente, ndo havendo motivos para
emitir aces (Shyam-Sunder & Myers, 1999).

Assim, o deficit do fluxo de caixa (DEF) das organizacdes foi calculado segundo

a Equacao (4):

DEF;y = DPiy + X+ AW + Ry — Gy (4)
Em que,
DEF; . Déficit de fluxo de caixa da empresa i no periodo t;
DP; ,: Pagamento de proventos da empresa i no periodo t;
X; - Despesas de capital da empresa i no periodo t;
AW; .: Variagdo do capital de giro da empresa i no periodo t;
R; .. Divida de curto prazo da empresa i no inicio do periodo t;

C; - Fluxo de caixa operacional, apos juros e impostos, da empresa i no periodo t.

Para que as organizacdes sigam a hierarquia das fontes de financiamento de
maneira forte, espera-se que o coeficiente a seja igual a 0 e o coeficiente Spor igual a 1
(¢ = 0 e Bpp=1). Nesse sentido, a emissao de divida sera diretamente proporcional ao
déficit de fluxo de caixa, ndo havendo espaco para emissdao ou recompras de agoes.
Neste estudo, espera-se que empresas com flexibilidade operacional, em periodo de
incerteza, se comportem de modo mais préximo a hierarquia das fontes de
financiamento, tendo em vista que empresas com flexibilidade operacional tém maior
acesso a divida bancéaria (D’ Acunto et al., 2018).

Posteriormente, para verificar o efeito moderador da flexibilidade operacional na
relacdo entre incerteza e custo de capital de terceiros das organizacgdes, conforme quarta

hipotese de pesquisa (Ha), foi estimada a Equacéo (5).

CCit = ag + B1CCrq + Pol—1 — BsFit — Balir—1 * Fir + Xi=s B; CONi],t +
Eit

()

Em que:
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CC;,: custo de capital de terceiros da empresa i no periodo t, calculado conforme
apresentado na secdo 3.3.1;

CC;¢—1: custo de capital de terceiros da empresa i no periodo t-1, calculado conforme
apresentado na secdo 3.3.1;

I;_1: incerteza macroecondmica e politica no periodo t-1, contudo, quando estiver se
referindo a incerteza da firma, representard a incerteza da empresa i no periodo t-1,
conforme apresentado na se¢édo 3.3.2;

F;: flexibilidade operacional da empresa i no periodo t, calculado conforme apresentado
na secao 3.3.3;

I,_4 * F; ¢ interacdo entre incerteza e flexibilidade operacional da empresa i no periodo
t-1 e t, respectivamente;

CON; ¢ matriz de variaveis de controle da empresa i no periodo t.

&; ¢+ termo de erro da regressdo da empresa i no periodo t.

Com base na literatura, a matriz de varidveis de controle foi composta por:
endividamento (END) (Li et al., 2018; Tran & Phan, 2021; Waisman et al., 2015),
retorno sobre o ativo (ROA) (Li et al., 2018; Waisman et al., 2015; Xu, 2020), vendas
(V) (Li et al., 2018; Zhang et al., 2015), anos eleitorais (E) e 0 ano de 2020 (2020). Os
calculos para cada uma das variaveis serdo apresentados na secao 3.3.4, a0 passo que 0S
sinais esperados para cada relacdo proposta pela Equacdo (5) sdo demonstrados no
Quadro 4.

Quadro 4 - Sinais esperados para os coeficientes da Equacéo (5) para custo de capital de terceiros

Variavel Cddigo Sinal Esperado

Custo de capital de terceiros defasada CcC +
Incerteza | +
Flexibilidade operacional F -
Interacdo entre incerteza e flexibilidade (F) I*F -
Endividamento END +
Retorno sobre o ativo ROA

Vendas \% -
Eleicdes Presidenciais E +
Ano de 2020 2020 +

A anélise da quarta hipdtese de pesquisa (Hs) se concentra no coeficiente S,.
Nesse caso, espera-se um sinal negativo, indicando que o efeito da incerteza no custo de
capital pode ser atenuado pela flexibilidade operacional. Enquanto isso, espera-se que

B, apresente um sinal positivo, tendo em vista que, em periodos de alta incerteza
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macroecondmica, politica ou da firma, ha um aumento do risco de inadimpléncia, logo,
os credores exigirdo um maior prémio de risco (Arif et al., 2019; Colak et al., 2018; Lei
et al., 2015; Li et al., 2018; Xu, 2020; Zhang et al., 2015).

Quanto a variavel flexibilidade operacional, espera-se uma relacdo negativa,
dado que empresas flexiveis sdo mais capazes de ajustar suas operac@es, durante baixa
demanda, ndo carregando capital improdutivo, portanto, sio menos impactadas pela
incerteza do ambiente econdémico. possuem menor risco, logo apresentardo menor custo
de capital de terceiros (Chen et al., 2011; D’ Acunto et al., 2018; Gu et al., 2020; Kim &
Kung, 2017; Li et al., 2020; Reinartz & Schmid, 2016).

No que diz respeito as variaveis de controle, espera-se um sinal positivo com o
endividamento (END), uma vez que empresas com altos niveis de endividamento
apresentam maior risco de inadimpléncia, logo de custo de capital. Quanto ao retorno
sobre ativo (ROA) e vendas (V), um sinal positivo € esperado, haja vista
corresponderem (ROA e V) a canais de expectativa de caixa, o que reduz o
endividamento e o risco financeiro, conforme prevé a POT (Myers, 1984).

Por fim, as elei¢Bes presidenciais (E) e o ano de 2020 (2020) foram incluidas
para garantir que a varidvel incerteza nao esteja, simplesmente, capturando o impacto
das eleicdes e da incerteza gerada pela COVID-19. Assim, espera-se gque, nos anos de
elei¢Bes presidenciais e no ano de 2020, haja um aumento do custo de capital devido ao

aumento da incerteza.

3.2.3 Decisoes de Distribuicdo de Proventos

Para investigar o efeito atenuante da flexibilidade operacional na relacdo entre
incerteza e distribuicdo de proventos, quinta e Gltima hipdtese da pesquisa (Hs), fez-se

uso do modelo empirico da Equacdo (6):
DP;y = Bo + B1DPry — Boli—1 + BaFie + Bale—1 * Fip + Xi=s Bj CONi{t +e&¢  (6)
Em que:

DP;,: decisdes de proventos da empresa i no trimestre t, calculado conforme

apresentado na secao 3.3.1;
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DP;,_,: decisbes de proventos da empresa i no trimestre t, calculado conforme
apresentado na secao 3.3.1;

I,_4: incerteza macroeconémica e politica no periodo t-1, contudo, quando estiver se
referindo a incerteza da firma, representara a incerteza da empresa i no periodo t-1,
conforme apresentado na se¢édo 3.3.2;

F; . flexibilidade operacional da empresa i no periodo t, conforme apresentado na se¢éo
3.3.3.

I,_1 * F; . interacdo entre incerteza e flexibilidade operacional da empresa i no periodo

t-1 e t, respectivamente;
CONiJ,'t: matriz de variaveis de controle da empresa i no periodo t.

&; ¢+ termo de erro da regressdo da empresa i no periodo t.

A matriz de varidveis de controle foi composta por: endividamento (END)
(Buchanan et al., 2017; Farooq & Ahmed, 2019; Lei et al., 2015; Walkup, 2016), caixa
e equivalente de caixa (C) (Buchanan et al., 2017; Lei et al., 2015), retorno sobre o
patrimoénio liquido (ROE) (Lei et al., 2015), crescimento das vendas (CV) (Attig et al.,
2021), anos eleitorais (E) (Baker et al., 2020; Farooq & Ahmed, 2019) e o0 ano de 2020
(2020). Os célculos para cada uma das varidveis serdo apresentados na se¢do 3.3.4. Os
sinais esperados para cada relacdo proposta pela Equacdo (6) sdo demonstrados no
Quadro 5.

Quadro 5 - Sinais esperados para os coeficientes da Equagéo (6) para decisdes de proventos

Variavel Cédigo Sinal Esperado
Decisdo de distribuicdo de proventos defasada DP +
Incerteza | -
Flexibilidade operacional F +
Interacdo entre incerteza e flexibilidade (F) I*F +
Endividamento END -
Caixa e equivalente de caixa C -
Retorno sobre o patrimdnio liquido ROE +
Crescimento das vendas cv +
Eleicdes presidenciais E -
Ano de 2020 2020 -

A anélise da quinta hipdtese de pesquisa (Hs) se concentra no coeficiente S,.
Espera-se, nesse caso, um sinal positivo e significativo, indicando que o efeito da
incerteza nas decisdes de distribuicdo de proventos pode ser atenuado pela flexibilidade

operacional das empresas que, por ser um canal de reducdo das perdas operacionais e
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dos custos de capital, pode facilitar o acesso divida (Chen et al., 2011; D’Acunto et al.,
2018; Gu et al., 2020; Kim & Kung, 2017; Li et al., 2020; Reinartz & Schmid, 2016).

Em contrapartida, espera-se que [, apresente um sinal negativo, uma vez que,
em periodos de incerteza macroeconémica, politica ou da firma, ha um incremento da
assimetria informacional, fazendo com que haja um aumento na percepcao de risco dos
agentes econdmicos e, consequentemente, do custo de capital devido a volatilidade no
fluxo de caixa futuro e ao aumento da probabilidade de dificuldade financeira (Lei et al.,
2015; Sarwar et al., 2020; Tran, 2020; Walkup, 2016). Assim, as empresas se tornarao
mais prudentes e relutantes em distribuir lucros, a fim de preservar os recursos para
amortizagdo de riscos financeiros adversos e evitar a probabilidade de depender de
fontes externas e onerosas de financiamento (Lei et al., 2015; Sarwar et al., 2020; Tran,
2020; Walkup, 2016).

Quanto a variavel flexibilidade operacional, espera-se uma relacdo positiva,
tendo em vista que empresas flexiveis s&o menos impactadas pela incerteza do ambiente
econdmico e, portanto, possuem menor custo de capital e maior incentivo para o
endividamento (Gu et al., 2020; Kim & Kung, 2017; Li et al., 2020; Reinartz & Schmid,
2016). Logo, essas empresas ndo teriam incentivos para reduzir a distribuicdo de
dividendos, tendo em vista que essa pratica pode representar uma sinalizagdo mal
interpretada de dificuldade financeira para os investidores, reduzindo o valor de
mercado das empresas (Buchanan et al., 2017; Lei et al., 2015; Sarwar et al., 2020;
Tran, 2020; Walkup, 2016).

Em relacdo as variaveis de controle retorno sobre o patriménio liquido (ROE) e
crescimento das vendas (CV), espera-se uma relacdo positiva e significativa (Farooq &
Ahmed, 2019; Tran, 2020), uma vez que as variaveis ROE e CV representam
expectativa de geragédo de caixa, e empresas com alta geragdo de caixa, possuem maior
probabilidade de pagar altos dividendos. Quanto as demais variaveis, END, C, E e
2020, espera-se uma relacdo negativa.

E esperado um sinal negativo para a variavel endividamento (END), devido ao
fato de empresas com alto nivel de endividamento dependerem do fluxo de caixa livre
para execucdo de novos projetos, precisando reter os recursos, reduzindo, por esse
motivo, a distribuicdo de dividendos (Farooq & Ahmed, 2019; Lei et al., 2015).

No que concerne ao caixa e ao equivalente de caixa (C), ao reter recursos para o
caixa, a organizacdo reduz o fluxo de caixa para o pagamento de dividendos com o

objetivo de investi-lo no futuro (Baker et al., 2020). Por fim, as variaveis E e 2020
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foram incluidas para garantir que a variavel de incerteza ndo esteja simplesmente
capturando o impacto das elei¢cdes (Attig et al., 2021) e a incerteza gerada pela COVID-
19. Assim, espera-se uma relacdo negativa, dado o aumento de incerteza em periodos
eleitorais (Faroog & Ahmed, 2019) e no ano de 2020.

3.2.4 Procedimentos de Estimacdo dos Parametros

O conjunto de dados para investigar a proposta desta tese foram organizados em
um painel dindmico desbalanceado, haja vista que nem todas as observacdes estdo
disponiveis para todas as firmas ao longo do periodo analisado. Para estimacdo dos
modelos da secdo 3.2, utilizou-se a técnica Sys-GMM (System Generalized Method of
Moments), a qual produz estimativas mais consistentes e eficientes dos parametros, em
um painel dindmico, na presenca de problemas de endogeneidade, heterocedasticidade e
autocorrelacédo (Arellano & Bover, 1995; Blundell & Bond, 1998).

A utilizacdo dessa técnica deveu-se ao fato de a flexibilidade operacional e a
incerteza serem atributos que podem ndo ser estritamente exogenos as decisdes
corporativas devido as possiveis varidveis omitidas e a erros de medi¢do, conforme
levantado na literatura de flexibilidade (Chen et al., 2011; Gu et al., 2020; Li et al.,
2019; Reinartz & Schmid, 2016) e incerteza (Chow et al., 2018, 2019b; Colak et al.,
2018; Gulen & lon, 2016b; Lei et al., 2015; Sarwar et al., 2020; Tran, 2020; Xu, 2020),
assim como devido a persisténcia temporal das variaveis contabeis e a uma possivel
causalidade reversa entre as decisdes corporativas (simultaneidade) (Khan et al., 2020;
Lei etal., 2015).

Nessa Otica, para uma estimacdo correta da técnica Sys-GMM, as seguintes
condigOes precisaram ser atendidas: i) auséncia de autocorrelacdo serial do termo de
erro; ii) os instrumentos devem ser correlacionados com os regressores enddgenos, e iii)
0s instrumentos ndo podem ser correlacionados com o termo de erro. Para diagnosticar a
plausabilidade dessas condicBes, foram realizados os testes necessarios: teste de
Arellano-Bond de primeira e segunda ordem; o Teste Wald e o Teste de Sargan, que
serdo apresentados na analise dos resultados desta pesquisa, na se¢éo 4.

Adicionalmente, destaca-se que a terceira hipotese da pesquisa, modelo de SSM,
Equacdo (3), foi estimada por meio da regressdo de Minimos Quadros Ordinarios
(MQO) com erros-padrdo clusterizados em nivel de empresa e ano, segundo o estudo de

Petersen (2009), visando a corre¢do de heretocedasticidade e correlacdo serial, tendo em
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vista que 0 modelo SSM pressupBe que todos os componentes do déficit de fluxo de

caixa sdo exogenos a divida.

3.3 Definicdo das Variaveis

3.3.1 Decisbes Corporativas

Esta pesquisa se concentra em trés tomadas de decisdes corporativas, quais
sejam: investimentos, financiamento e distribuicdo de proventos, que representam as
variaveis dependentes do estudo. As decisdes de financiamento dividem-se em:
endividamento, maturidade da divida, POT e custo de capital de terceiros. No Quadro 6,
tem-se 0 resumo das varidveis dependentes com seu cddigo (Cod), a descricdo e 0s
trabalhos que utilizaram essas mesmas varidveis como proxy para as decisdes

corporativas, com excecao do teste para POT, que seguiu 0 modelo SSM.

Quadro 6 - Resumo das Varidveis Dependentes

Variavel Cod Descricdo Referéncias
Decisz?}o de DI despesa de capital® dividido pelo ativo total él(r)g%(?acheﬁ ot ;ér&%ezlgi
Investimento defasado.

e Gulen e lon (2016)

Decisdo de
Financiamento

razio entre 0 passivo oneroso’ total,
- Endividamento END decorrer!tes Qe empréstimos, dgb{an_tures e Pan et al. (2019) e Yarba

outros financiamentos onerosos, dividido pelo e Glner (2020)

ativo total defasado.
- Maturidade da razdo entre passivo oneroso de longo prazo e o Pan et al. (2019), Datta et
Divida M total do passivo oneroso al. (2019) e Khoo e

' Cheung (2021)

- Custo de Capital cc despesas financeiras® dividida pelo total do Xu (2020) e Zhang et al.
de Terceiros passivo oneroso defasado. (2015)
Decisdo de juros sobre capital proprio liquido mais os .
Proventos Jdividendos divigido prc))r a?tivo to?al Kulchania (2016)

Nota: ! as despesas de capital representam: a soma dos custos de compra de imobilizado,
compra/aquisicdo de intangivel e custos de desenvolvimento de software; 2 0 passivo oneroso representa:
parcela da divida de longo e curto prazo, inclui: arrendamento, debéntures, empréstimos bancarios, titulos
a pagar, empréstimos hipotecarios, divida sénior, notas subordinadas, letras de cadmbio entre outras
dividas; 2 as despesas financeiras representam: as despesas com juros sobre dividas das empresas de
servigos ndo financeiros, que inclui: custos de financiamento, encargos bancarios, amortizacdo de
descontos/prémios de divida e despesas de emissao de divida.

3.3.2 Mensuragdo das Incertezas
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O termo incerteza se refere a falta de conhecimento acerca da distribuicdo das
probabilidades de ocorréncia de uma acdo ou evento, isto é, representa um conceito
intrinsicamente inobservavel, refletindo o sentimento de diversos individuos
(consumidores, gestores e formuladores de politicas) acerca de fenémenos futuros,
como a incerteza de fatores macro e microeconémicos e eventos ndo econdémicos
(Bloom, 2014). Sendo assim, ndo ha como se determinar uma medida perfeita para
mensura-la, por isso, diversas proxies tém sido utilizadas na literatura (Bloom, 2014;
Ferreira et al., 2019; Yarba & Guner, 2020), tais como: volatilidade do mercado de
acles, crescimento do PIB, noticias que mencionam a palavra incerteza e choques no
preco do petrdleo (Bloom, 2014).

Os estudos sobre decisfes financeiras, em sua maioria, tem se concentrado em
analisar a incerteza macroeconémica (Chow et al., 2018, 2019b, 2019a; Kim & Kung,
2017; Li et al., 2019; Pan et al.,, 2019; Walkup, 2016; Yarba & Guner, 2020) e a
incerteza politica (Ben-Nasr et al., 2020; Datta et al., 2019; Farooq & Ahmed, 2019;
Khoo & Cheung, 2021; Pan et al., 2019; Sarwar et al., 2020; Tran, 2020; Xu, 2020;
Yarba & Giiner, 2020). Dessa forma, na auséncia de uma medida pura de incerteza, o
presente estudo fez uso de ambas as medidas, a incerteza macroeconémica e politica,
bem como a incerteza especifica da firma, buscando cobrir os principais tipos de

incerteza que podem impactar as decisdes corporativas.

3.3.2.1 Incertezas Macroecondmicas

Para mensuracdo das incertezas macroecondmicas foram utilizadas medidas de
volatilidade do mercado de a¢des do pais, tendo em vista que, em periodos de maior
incerteza, o mercado se torna mais volatil (Bloom, 2014). Além disso, prediz a situacdo
econémica do pais (Ososuakpor, 2021). No Brasil, o principal indice da bolsa de valores
de S&o Paulo é o indice Bovespa (Ibovespa), composto pelas 65 a¢Ges de maior liquidez
e capitalizacdo do mercado de capitais. A cada trés meses o indice é revisado e 0s pesos
das acBes que o compbdem sdo modificados com base em critérios elegiveis para a
composicdo da carteira.

Assim, foram escolhidas trés estratégias para o calculo da volatilidade: a
volatilidade historica e duas medidas de volatilidade condicional. A volatilidade
historica, primeira proxy para incerteza macroeconémica (IM), foi medida por meio do

desvio-padrdo do logaritmo natural do retorno diario dos pregos de fechamento do
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Ibovespa. O logaritmo natural foi utilizado devido as suas propriedades estatisticas
como estacionariedade e ergocidade (Bueno, 2012).

O maior problema dessa proxy, no entanto, € o fato de todas as observacdes da
amostra possuirem o mesmo peso. Sendo assim, para sanar com esse problema, foram
utilizadas duas medidas de volatilidade condicional, calculadas via modelo Generalized
Autoregressive Conditional Heterocedasticity GARCH (1,1), seguindo o estudo de
Chow et al. (2019b), Khan et al. (2020) e Walkup (2016). A escolha do modelo
GARCH (1,1) ocorreu devido sua excelente performance na previsédo da volatilidade
documentada na literatura (Khan, Qin, & Jebran, 2020), assim como por proporcionar
uma medida de incerteza variavel do tempo, o que geralmente € o caso dos dados do

mercado de ac¢Ges (Ososuakpor, 2021). A sua estrutura é dada conforme Equacdes (7) e

(8).

Te= Qo+ Q1 i Mg + € (7)

(8)

Ve = To+ 115, + ToVp_q

Em que:
.. retorno do logaritmo diario do Ibovespa;
e;. termo de erro; e

v,:€ a variagao condicional do termo de erro estimado.

A segunda medida de incerteza macroecondmica (IMG) foi calculada com base
em um GARCH (1,1) para todo o marco temporal analisado nesta pesquisa enquanto
para estimagdo da terceira medida (IMGR) utilizou-se um GARCH (1,1) com uma
janela mével de 300 dias. Vale salientar que todas as medidas de volatilidade foram
anualizadas, multiplicando o desvio-padrdo pela+v/252. A Figura 2 mostra o
comportamento das trés séries de incertezas macroeconémicas para o periodo analisado
no estudo (1999-2000).
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Figura 2 - Média anual das incertezas macroecondmicas no periodo de 1999-2020

Crise da COVID-19
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Fonte: Dados da Pesquisa, elaboragdo propria; os eventos marcados tiveram como referéncia os estudos
de Baker et al. (2016), Ferreira et al. (2019) e Silva (2019).

Nota: IM: incerteza macroecondmica, calculada pela volatilidade histérica do retorno do Ibovespa; IMG:
incerteza macroecondmica, medida pela volatilidade condicional do retorno do Ibovespa e IMGR:
incerteza macroecondmica, calculada pela volatilidade condicional do retorno do Ibovespa em uma janela

movel.

Assim, verifica-se que as trés proxies de incerteza macroecondmica (IM, IMG e
IMGR) possuem um comportamento muito similar e claramente volatil, tendo os
principais pontos de alta volatilidade marcados por algum evento politico e/ou
econdmico local ou internacional. Aliado a isso, observa-se que os indices de incerteza
atingiram seus valores mais altos registrados na crise financeira global de 2008 e na
crise da COVID-19. Na crise de 2008, por exemplo, o PIB dos EUA foi reduzido em
1/3 (Bloom, 2014), enquanto no Brasil o PIB aumentou 5,1%, contudo no ano seguinte
houve uma retragéo de 0,2% (IBGE, 2021).

De modo geral, o Brasil tem passado por mudancas significativas na conjuntura
econbmica, interna e externa — recessdes combinadas com desvaloriza¢Ges cambiais e
eventos extraecondbmicos — que tém aumentado a incerteza e comprometido a
recuperacdo da economia local (Ferreira et al., 2019; ledi, 2020). A esse quadro politico
econdmico doméstico pode-se somar 0 cenario externo bastante incerto, com embates
entre as principais economias mundiais, EUA e China, na disputa por espaco no
mercado internacional, a saida do Reino Unido da Zona do Euro e a fragilidade da

recuperagdo da economia mundial em 2019 (ledi, 2020).
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3.3.2.2 Incertezas Politicas

Para medir a incerteza politica foram utilizadas trés proxies: i) o indice agregado
desenvolvido por Baker et al. (2016) para o Brasil (local), conforme os estudos de Chen
et al. (2020), Datta et al. (2019) e Sarwar et al. (2020), disponivel no sitio eletronico
Economic Policy Uncertainty (EPU); ii) o indice agregado de incerteza global
desenvolvido por Baker et al. (2016), conforme Demir e Ersan (2017) e Pan et al.
(2019); e iii) o indice de incerteza (IIPE) desenvolvido por Silva (2019). Embora
existam varias outras medidas na literatura que capturem a incerteza politica, o indice da
politica econémica de Baker et al. (2016) é reconhecido como um dos indices de maior
credibilidade (Lee et al., 2017) e de ampla aplicacdo no mundo dos negécios (Baker et
al., 2016; Sarwar et al., 2020).

O indice agregado de incerteza da politica econémica (IEPU) de Baker et al.
(2016) foi desenvolvido inicialmente para os EUA, sendo composto por uma média
ponderada do valor mensal de trés componentes de incerteza. O primeiro componente
quantifica a cobertura da incerteza econdmica relacionada as noticias de jornais, 0
segundo, se refere a incerteza sobre as mudancas futuras no codigo tributério federal e o
terceiro componente, por sua vez, incorpora a dispersdo das projecGes econdmicas de
gastos publicos e o indice de inflagdo (Baker et al., 2016).

Para o Brasil, esse indice é constituido por apenas um componente, referente a
cobertura de artigos de um dos principais jornais do pais, medido por meio da contagem
de termos-chaves relacionados a incerteza politica (Baker et al., 2012a). Para tanto, faz-
se uso dos arquivos de texto do jornal Folha de Sao Paulo, a partir do ano de 1991
(Baker et al., 2012a), contando-se a cada més, o numero de artigos que contém os
termos: “incerto” ou “incerteza”, “econdmico” ou “economia” € um ou mais termos
relevantes para a politica: politica, tributacdo, orcamento, imposto, banco central,
alvorada, planalto, congresso, senado, cadmara dos deputados, legislacdo, lei e tarifa.
Para obter a taxa de EPU, escalam-se as contagens brutas pelo nimero de todos 0s
artigos do jornal naquele més (Baker et al., 2012a).

O indice agregado de incerteza da politica econdmica local (IEPU) €
disponibilizado em uma frequéncia mensal. Desse modo, para combinar com a
frequéncia anual dos dados contabeis, foi calculado o logaritmo natural da média

aritmética dos altimos 12 meses, conforme a literatura (Gulen & lon, 2016; Tran &
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Phan, 2021; Tran, 2020; Zhang et al., 2015). A segunda proxy, o indice de incerteza da
politica econémica global (IGEPU) de Baker et al. (2016), € uma média ponderada do
Produto Interno Bruto (PIB) e do indice EPU nacional de 21 paises. Cada indice EPU
reflete a frequéncia relativa de artigos de jornais do proprio pais que discutem a
incerteza da politica econbmica atual. Os 21 paises entraram no indice por
representarem cerca de 71% da producéo global e cerca de 80% da taxa de cambio de
mercado (Baker et al., 2012b).

O IGEPU foi construido em duas versdes: uma com base em medidas do PIB a
precos correntes e outra com medidas ponderadas pelo PIB aplicando a paridade do
poder de compra (PPC) (Baker et al., 2012b), sendo esta Ultima a utilizada nesta
pesquisa. Assim como o IEPU, o indice global é disponibilizado em uma frequéncia
mensal, portanto, para combinar com a frequéncia anual dos dados contabeis, foi
calculado o logaritmo natural da média aritmética dos ultimos doze meses. Destaca-se
que resultados muito semelhantes sdo encontrados ao utilizar a versdo do indice
ponderado pelo PIB a pregos correntes.

Por fim, para a terceira proxy de incerteza da politica econémica (IIPE) do
Brasil, foi utilizado o modelo desenvolvido por Silva (2019), a partir da estimagdo do
sentimento textual contido nas atas de reunides do Comité de Politica Monetéaria
(Copom). Esse indice esta focado em capturar o mesmo tipo de incerteza do IEPU,
diferenciando-se apenas pela lista de palavras-chaves utilizadas, bem como pela fonte
de coleta de dados (Silva, 2019).

Silva (2019) optou por utilizar as atas do Copom, por representarem um meio
pelo qual as autoridades monetarias deixam claras as suas expectativas em relacdo ao
futuro politico-econdmico no cenario doméstico e internacional, o que pode interferir
diretamente na tomada de decisdes dos agentes econdmicos (Silva, 2019). O IIPE foi
disponibilizado em uma frequéncia trimestral, a partir do ano de 2000, portanto, para
combinar com a frequéncia anual dos dados contabeis, foi calculado o logaritmo natural
da media aritmética dos ultimos quatro trimestres.

A Figura 3 mostra 0 comportamento das trés séries de incerteza politica no
periodo de 1999-2020. Ressalta-se que a IIPE s6 tem disponibilidade de informagdes a
partir de 2000.
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Figura 3 - Média anual das incertezas politicas no periodo de 1999-2020
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Fonte: Dados da Pesquisa, elaboragdo propria; os eventos marcados tiveram como referéncia os estudos
de Baker et al. (2016), Ferreira et al. (2019), ledi (2020) e Silva (2019).

Nota: IEPU: incerteza da politica econdmica local, calculada pelo logaritmo natural da média aritmética
dos ultimos 12 meses do indice de incerteza de Baker et al. (2016); IGEPU; incerteza da politica
econdmica global, calculada pelo logaritmo natural da media aritmética dos Gltimos 12 meses do indice
de incerteza global desenvolvido por Baker et al. (2016); e IIPE: incerteza da politica econémica, medida
pelo logaritmo natural da média aritmética dos Ultimos quatro trimestres do indice de incerteza
desenvolvido por Silva (2019), com base nas atas do Copom.

Assim, observa-se que as trés proxies de incerteza politica possuem um
comportamento volatil, apresentando um aumento significativo da incerteza em torno de
eventos politicos e econémicos locais e internacionais, como a crise financeira global
(quebra do banco de investimentos Lehman Brothers), eleicGes e escandalos politicos.
Ademais, verifica-se que os indices apresentam alguns picos em periodos diferentes,
tendo uma pequena convergéncia com a crise da COVID-19, sugerindo que as

incertezas capturam algumas informacdes exclusivas.

3.3.2.3 Incertezas da Firma

No que concerne a incerteza da firma, as empresas estdo constantemente sujeitas
a diversos tipos de choques de incertezas especificas da empresa ou da industria, as
quais podem afetar a capacidade dos gestores de formularem decisdes corporativas. Para
exemplificar, um choque na taxa de cambio pode afetar de formas diferentes uma
empresa voltada para importacdo e uma empresa voltada para a exportacdao (Li et al.,
2019). Nessa Otica, dados agregados podem falhar em capturar os efeitos heterogéneos

da empresa (Li et al., 2019). Portanto, para capturar a incerteza especifica da firma,
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foram utilizadas duas medidas de volatilidade: a volatilidade historica e a volatilidade
condicional, conforme calculado para as incertezas macroeconémicas neste estudo,
secédo 3.3.2.1.

A volatilidade histérica, primeira proxy de incerteza especifica da firma (IF), foi
medida pelo desvio-padrdo do retorno logaritmo diario do preco de fechamento das
acOes das empresas, conforme documentado na literatura (Chortareas et al., 2020; Gulen
& lon, 2016; Xu, 2020). Ja a segunda medida de incerteza da firma (IFG), foi calculada
por meio do desvio-padrdo condicional médio do retorno para cada empresa/ano, via
GARCH (1,1), de acordo com o realizado para incerteza macroecondémica. Vale

destacar que todas as medidas de volatilidade foram anualizadas, multiplicando o

desvio-padrao pela v252.
Na Figura 4, tem-se o comportamento médio anual das duas séries de incerteza

especifica da firma para o periodo de 1999-2000.

Figura 4 - Média anual das incertezas especifica da firma no periodo de 1999-2020
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Fonte: Dados da Pesquisa, elaboracdo prépria; os eventos marcados tiveram como referéncia os estudos
de Baker et al. (2016), Ferreira et al. (2019) e Silva (2019).

Nota: IF: incerteza especifica da firma, calculada com base na volatilidade histérica do retorno do prego
de fechamento das acBes da empresa; e, IFG: incerteza especifica da firma, calculada com base na
volatilidade condicional do preco de fechamento das a¢fes da empresa.

Com base na Figura 4, verifica-se que, diferente das demais incertezas analisas,
Figura 2 e Figura 3, a incerteza especifica da firma apresenta saltos com amplitude
expressiva de volatilidade em trés pontos: i) crise financeira global (Lehman Brothers);
il) impeachment presidencial; e iii) crise da COVID-19. Esses resultados indicam que,

nesses trés marcos temporais, a maioria das empresas foi expressivamente impactada
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pela incerteza. E valido ressaltar, no entanto, que pode haver outros eventos, além dos
destacados na Figura 4, capazes de contribuir para os picos de volatidade das medidas

de incerteza.

3.3.3 Mensuragdo da Flexibilidade Operacional

A flexibilidade operacional das empresas foi calculada por meio de uma medida
desenvolvida por Gu et al. (2018), seguindo os estudos de Gu et al. (2020) e Li et al.
(2020), a qual foi baseada no modelo de equilibrio parcial de tempo continuo de
Hackbarth e Johnson (2015). O modelo pressupfe que uma empresa possui repetidas
opcdes para expandir ou contrair sua escala em resposta a chogues permanentes de
produtividade sujeitos a custos de ajustes (Gu et al., 2018).

Nesse cenario, empresas flexiveis ajustardo sua escala com mais frequéncia
devido aos baixos custos de ajustes, enquanto empresas inflexiveis (com maior custos
de ajuste) esperardo mais tempo para responder as mudancas nas condi¢@es econdmicas
(Gu et al., 2018, 2020). Assim, a flexibilidade operacional (F) foi medida conforme
Equacdo (9), seguindo uma adaptacdo do modelo de Gu et al., (2018, 2020), a qual foi
definida como a faixa histérica do total de custos operacionais da empresa sobre vendas,

custos esses escalonados pela volatilidade do logaritmo das vendas sobre o ativo.

Fii = (maxi,to—t(%)_ mini,to—t(%) )X (-1) )

stdi,to—t(A log(%))

Em que:

F;.: a flexibilidade operacional da empresa i no tempo t;

o . COY. o faixa d N g q
maXi ot () — Minjgo— (5 ): @ faixa de custos operacionais (custos dos produtos

vendidos e despesas com vendas) sobre as vendas (receita de vendas) durante o tempo to
ao tempo t; e

std; to—t (Alog (%)): 0 desvio padrdo da taxa de crescimento trimestral das vendas

sobre o total de ativos da empresa i durante o tempo t, ao tempo t.

No modelo original, os autores calculam a inflexibilidade operacional em nivel

de firma. Porém, para facilitar a interpretacdo, optou-se por acrescentar ao modelo a
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multiplicacdo por (-1). Desse modo, quanto maior o valor da variavel flexibilidade,
maior serd a flexibilidade operacional da empresa. Destaca-se que, para a construcdo
dessa metrica, foi adotada uma metodologia de janela movel, em que t, € o tempo inicial
de cada janela de estimativa, conforme estudo de Gu et al. (2020). A janela temporal
para o estudo foi de cinco anos, contudo os autores afirmam que o modelo também pode
ser calculado de maneira fixa.

Essa medida de flexibilidade esta significativamente correlacionada com outras
variaveis disponiveis na literatura, que potencialmente capturam certos aspectos dos
custos de ajuste de capital, tais como: o indice de revenda de ativo, medida de emprego,
diferencas salarias na inddstria e a taxa de sindicalizacdo em nivel de industria (Gu et
al., 2018, 2020).

Para facilitar a interpretacdo das estimativas dos modelos apresentados na secéo
3.2, as empresas foram classificadas quanto a sua flexibilidade operacional por meio de
uma variavel binaria que assume o valor de 1 (um), quando F for igual ou superior ao
valor da mediana para aquele ano, e zero em caso contrario, seguindo o estudo de Gu et
al. (2020).

3.3.4 Mensuracdo das Variaveis de Controle

Considerando que diversos outros fatores impactam as decisdes corporativas,
investimento, financiamento e distribuicdo de proventos, além da incerteza e da
flexibilidade operacional das empresas, foram incluidas um conjunto de variaveis de
controle, conforme mencionado na secao 3.2.

No Quadro 7, tem-se o resumo das variaveis de controle, com cédigo e
descricdo. Destaca-se que, para cada modelo da secédo 3.2., foi utilizado um conjunto de

variaveis de controle diferente, conforme prevé a literatura.
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Quadro 7 - Descrigdo das Variaveis de Controle

Variavel Cddigo Definicao

DecisBes de investimento DI Despesas de capital® dividido pelo ativo total defasado.
Razdo entre o passivo oneroso?, decorrente de

Endividamento END empréstimos, debéntures e outros financiamentos
onerosos e o ativo total defasado da empresa.

Maturidade da divida M razé(_) entre passivo oneroso de longo prazo e o total do
passivo oneroso.

Custo de capital de terceiros cc despesas financeiras® dividida pelo total do passivo
oneroso defasado.

Decisoes de distribuicdo de DP juros sobre capital prdprio liquido mais os dividendos

proventos divididos por ativo total.

Caixa e Equivalente de Caixa C (?oma_t do caixa e equi_valente de caixa dividido pelo total

0 ativo do ano anterior
Retorno sobre o Patrimdnio Razdo entre o lucro liquido e o patrimdnio liquido
P ROE

Liquido defasado da empresa.

Retorno sobre o Ativo ROA Razdo entre o lucro antes de juros e tributos e o ativo
total defasado da empresa.

Crescimento das Vendas Ccv Logaritmo da diferenca da receita liquida.

Vendas \Y Receita Liquida dividida por ativo total.

Tangibilidade TANG Raz8o entre o imobilizado e o ativo total.
Variavel binaria representando os anos eleitorais, que

EleicGes E assume o valor de 1 para os anos de eleicBes
presidenciais e zero, caso contrario.

Ano de 2020 2020 Varidvel binaria que assume o valor de 1 quando o ano

for 2020 e zero, caso contrario.

Nota: ! as despesas de capital representam: a soma dos custos de compra de imobilizado,
compra/aquisicdo de intangivel e custos de desenvolvimento de software; 2 0 passivo oneroso representa:
parcela da divida de longo e curto prazo, inclui: arrendamento, debéntures, empréstimos bancérios, titulos
a pagar, empréstimos hipotecarios, divida sénior, notas subordinadas, letras de cambio entre outras
dividas; 3 as despesas financeiras representam: as despesas com juros sobre dividas das empresas de
servigos ndo financeiros, que inclui: custos de financiamento, encargos bancarios, amortizacdo de
descontos/prémios de divida e despesas de emissao de divida.
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4 ANALISE DE RESULTADOS

4.1 Analise das Hipdteses de Pesquisa

4.1.1 Decisdes de Investimento

Nesta secdo, serd analisada a primeira hipétese de pesquisa (Hi), a qual
estabelece que a flexibilidade operacional atenua o efeito negativo da incerteza no nivel
dos investimentos corporativos. A priori, sera realizada uma andlise exploratéria do
conjunto de varidveis utilizadas no modelo econométrico listado na se¢do 3.2.1, que
inclui: composicdo da amostra final, analise gréfica, estatistica descritiva e matriz de
correlagdo. Todas as variaveis do estudo foram winsorizadas, ao nivel de 1% e 99%,
para reduzir o impacto dos outliers, seguindo os estudos de Chen et al. (2020), Gulen e
lon (2016) e Schauer (2019).

Assim, na Tabela 1, apresenta-se a composi¢do da amostra final, com base nos
critérios de exclusdo elencados na secdo 3.1.1. Ressalta-se que a quantidade de
observagdes/empresas para a amostra final depende da disponibilidade de dados para
cada métrica de incerteza analisada. Desse modo, observa-se que, para as incertezas
macroecondmicas e as incertezas politicas, IEPU e IGEPU, a amostra final é composta
por 3.282 observacOes e 273 empresas; para a incerteza politica, IIPE, 3.252
observacbes e 273 empresas; e para as incertezas especificas da firma, 1.874
observacdes e 160 empresas.
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Tabela 1 - Composicdo da amostra final para decisdes de investimentos

IM IMG IMGR IEPU IGEPU  IIPE IF IFG
@) 8.455 8455 8455 8455 8455 8455 8455  8.455
@) (819)  (819)  (819)  (819)  (819)  (819)  (819)  (819)
3) (574)  (574)  (574)  (574)  (574)  (574)  (574)  (574)
() - - - - - - (4.356)  (4.356)
(5) (2.150) (2.150) (2.150) (2.150) (2.150)  (2.150) - -
(6) (1.540) (1.540) (1.540) (1.540) (1.540) (1.570)  (776)  (776)
(7) (90) (90) (90) (90) (90) (90) (56) (56)
(8) 3282 3282 3282  3.282 3282 3252 1874 1874
(9) 273 273 273 273 273 273 160 160

Nota: (1) amostra inicial; (2) exclusdo de empresas financeira; (3) exclusdo de empresas com patrimonio
liquido negativo; (4) exclusdo de empresas que estiveram em menos de 30% dos pregdes no ano, destaca-
se que as empresas inativas sdo excluidas dessa amostra, tendo em vista a indisponibilidade de
informacdes a respeito dos pregos histéricos das a¢des na plataforma Eikon, da Thomson Reuters®; (5)
exclusdo da janela mével para o calculo da flexibilidade operacional - para as incertezas IF e IFG ha uma
sobreposicdo de dados nesse critério de exclusdo, portanto, considerou-se mais adequado ndo o incluir na
tabela; (6) exclusdo de empresas por indisponibilidade de dados para estimacéo; (7) exclusdo de empresas
com apenas quatro observacgdes; (8) total de observagdes da amostra final; (9) quantidade de empresas
para a amostra final; IM: incerteza macroecondmica do tempo t-1, calculada pela volatilidade histérica do
retorno do Ibovespa; IMG: incerteza macroeconémica do tempo t-1, medida pela volatilidade condicional
do retorno do Ibovespa; IMGR: incerteza macroecondmica no tempo t-1, calculada pela volatilidade
condicional do retorno do lbovespa em uma janela mével; IEPU: incerteza da politica econdmica local
do tempo t-1, calculada pelo logaritmo natural da média aritmética dos ultimos 12 meses do indice de
incerteza de Baker et al. (2016); IGEPU; incerteza da politica econémica global no tempo t-1, calculada
pelo logaritmo natural da média aritmética dos ultimos 12 meses do indice de incerteza global
desenvolvido por Baker et al. (2016); IIPE: incerteza da politica econdmica no tempo t-1, medida pelo
logaritmo natural da média aritmética dos Gltimos quatro trimestres do indice de incerteza desenvolvido
por Silva (2019), com base nas atas do Copom; IF: incerteza especifica da firma da empresa i no tempo t-
1, calculada com base na volatilidade historica do retorno do prego de fechamento das acfes da empresa;
e IFG: incerteza especifica da firma da empresa i no tempo t-1, calculada com base na volatilidade
condicional do precgo de fechamento das a¢Bes da empresa.

Quanto a analise gréafica, tem-se, na Figura 5, a evolucdo temporal da média
anual dos investimentos das empresas brasileiras, varidvel dependente da primeira
hipdtese do estudo. Os destaques realizados na Figura 5 representam marcos de elevada
incerteza que foram apresentados nas figuras da secdo 3.3.2, bem como 0s possiveis

eventos que podem ter gerado a alta volatilidade/incerteza.
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Figura 5 - Média anual dos investimentos das empresas brasileiras do periodo de 1999 a 2020
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Fonte: Dados da Pesquisa, elaboracgdo propria.

Com base na Figura 5, observa-se que o percentual de investimentos voltado
para modernizacdo e ampliagdo das estruturas das companhias brasileiras tem sido
reduzido consideravelmente ano apds ano, com destaque para o periodo entre 2008 e
2016, quando houve uma queda acentuada do nivel de investimentos. Esse
comportamento pode indicar que as empresas ndo tém capacidade de reinvestimento ou,
simplesmente, ndo tém interesse na ampliacdo do seu parque industrial no pais. Isso se
deve, possivelmente, as limitagcGes estruturais, a burocracia, a ineficacia tributaria, a
baixa produtividade, aos altos custos trabalhistas, entre outras caracteristicas que afetam
o interesse das firmas em relacdo aos investimentos no Brasil.

Sob essa Otica, de acordo com a Figura 5, pode-se notar que choques de
incertezas provocaram comportamentos diversos no nivel dos investimentos das
organizacOes. Para exemplificar, observa-se que, no ano da crise financeira global
(2008), houve um aumento dos investimentos, no entanto, no periodo de discussao
sobre a quebra do teto dos gastos publicos (2016), o efeito foi inverso, apresentando
uma reducdo do investimento médio das empresas brasileiras. Para mais detalhes sobre
os choques de incertezas macroecondmicas e politicas ao longo do periodo estudado,
verificar as figuras da secao 3.3.2.

A seguir, na Tabela 2, que apresenta 0 resumo da estatistica descritiva da
amostra, pode-se verificar que o investimento (DI) médio das empresas brasileiras € de
6% do ativo total defasado, variando de 0,003% a 50%. O valor minimo de 0,003%

pode ser justificado pelas firmas inativas que comp&em a amostra. Possivelmente, no
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decorrer da descontinuidade da organizacao, as empresas reduziram suas despesas de

capital devido ao fechamento das suas atividades operacionais.

Tabela 2 - Estatistica descritiva das variaveis utilizadas para analisar a relagdo entre incerteza,
flexibilidade operacional e decisBes de investimento

Variaveis Obs Média Desv. Padrdo Minimo 1° Quartil Mediana 3° Quartil Maximo
Dlit 3.282 0,060 0,067  0,000* 0,018 0,043 0,081 0,503
IMt1 3.282 0,260 0,081 0,180 0,206 0,242 0,275 0,577
IMGt.q 3.282 0,263 0,056 0,209 0,224 0,247 0,272 0,480
IMGR¢.1 3.282 0,258 0,061 0,203 0,222 0,237 0,264 0,505
IEPU¢1 3.282 5,017 0,381 4,382 4,767 4,926 5,159 5,848
IGEPUq 3.282 4,844 0,365 4,164 4,688 4,830 5,063 5,591
IPE:1 3.252 4,663 0,536 4,141 4,367 4,587 4,793 6,582
IFit1 1.874 0,444 0,214 0,206 0,313 0,390 0,501 1,868
IFGit1 1.874 0,455 0,175 0,233 0,344 0,414 0,512 1,484
Fi 3.282 -11,91 61,31 -561,52 -4,458 -1,939 -0,922 -0,135
END; 3.282 0,319 0,223 0,000 0,156 0,305 0,448 1,218
ROE;; 3.282 0,120 0,366  -1,462 0,017 0,096 0,205 2,319
CVi; 3.282 0,097 0,336 -1,571 -0,004 0,095 0,194 2,365

Fonte: Thompson Reuters Eikon®.

Notas: *O valor de 0,000 refere-se a 0,0003% do ativo total do periodo anterior; DI: Decisdes de
investimento da empresa i no tempo t, calculada pela razdo entre despesa de capital e ativo total defasado;
IM: incerteza macroecondmica do tempo t-1, calculada pela volatilidade histérica do retorno do
Ibovespa; IMG: incerteza macroecondmica do tempo t-1, medida pela volatilidade condicional do retorno
do Ibovespa; IMGR: incerteza macroeconémica no tempo t-1, calculada pela volatilidade condicional do
retorno do Ibovespa em uma janela moével; IEPU: incerteza da politica econdmica local do tempo t-1,
calculada pelo logaritmo natural da média aritmética dos Gltimos 12 meses do indice de incerteza de
Baker et al. (2016); IGEPU; incerteza da politica econdmica global no tempo t-1, calculada pelo
logaritmo natural da média aritmética dos Gltimos 12 meses do indice de incerteza global desenvolvido
por Baker et al. (2016); IIPE: incerteza da politica econdmica no tempo t-1, medida pelo logaritmo
natural da média aritmética dos ultimos quatro trimestres do indice de incerteza desenvolvido por Silva
(2019), com base nas atas do Copom; IF: incerteza especifica da firma da empresa i no tempo t-1,
calculada com base na volatilidade histérica do retorno do preco de fechamento das a¢des da empresa;
IFG: incerteza especifica da firma da empresa i no tempo t-1, calculada com base na volatilidade
condicional do preco de fechamento das acfes da empresa; F: flexibilidade operacional da empresa i no
tempo t, calculada com base no modelo desenvolvido por Gu et al. (2018); END: endividamento da
empresa i no tempo t, calculado pela razdo entre o passivo oneroso, decorrente de empréstimos,
debéntures e outros financiamentos onerosos e o ativo total defasado da empresa; ROE: retorno sobre o
patriménio liquido da empresa i no tempo t, medido pela razdo entre lucro liquido e patriménio liquido
defasado da empresa; e CV: crescimento das vendas da empresa i no tempo t, calculado pelo logaritmo da
diferenca da receita liquida.

Esses achados corroboram os resultados encontrados por Silva (2020), para o
mercado brasileiro no periodo de 1998 a 2018, demonstrando que ndo houve mudancas
significativas no nivel dos investimentos das empresas brasileiras nesse marco temporal.
Contudo, os resultados sdo inferiores aos observados em outros paises, a exemplo das
empresas norte-americanas e das australianas, para as quais o investimento médio foi de
7,3% e 10,9%, respectivamente (Chen et al., 2020), enquanto para as empresas chinesas
a média foi de 12% (Liu & Zhang, 2020).
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As principais varidveis independentes da pesquisa se referem a incerteza e a
flexibilidade operacional. Para a incerteza, foram utilizadas oito proxies, conforme
descrito na secdo 3.3.2, as quais foram agrupadas em trés dimensdes de incerteza:
macroecondmica, politica e especifica da firma. No periodo analisado, observa-se que,
em média, as incertezas macroecondmicas (IM, IMG, IMGR) apresentam valores em
torno de 26%. Esses resultados sdo muito proximos ao da mediana, indicando que, em
metade do marco temporal analisado as incertezas macroeconémicas estdo acima de
24%, com ponto maximo em 58% para IM.

No que concerne as incertezas politicas, IEPU, IGEPU e IIPE, constata-se que,
em media, possuem valores de 5,02, 4,84 e 4,66, respectivamente. Os valores de
minimo e de maximo sdo préximos ao da média, com excecdo da IIPE, indicando baixa
dispersdo dos dados, conforme desvio-padrdo. Em relacdo as incertezas da firma, IF e
IFG, nota-se que apresentam uma dispersdo maior que a dos outros indices de incerteza,
com média de 0,44 e 0,45 e ponto maximo em 1,87 e 1,48, respectivamente. Convém
destacar, no entanto, que € natural as incertezas apresentarem altos picos (altos pontos
de méximo) em torno de eventos inesperados que ocorreram no ambiente econdmico,
como é demonstrado nas figuras apresentadas na se¢éo 3.3.2.

A flexibilidade operacional apresenta valor médio de -11,91, com desvio-padrao
de 61,31, indicando alta dispersdo dos dados. Ressalta-se que, para este estudo,
conforme a se¢do 3.3.3, optou-se por transformar essa varidvel continua em uma
dummy, para facilitar a interpretacdo dos resultados. Sendo assim, posteriormente, sera
realizada uma analise detalhada do comportamento das empresas flexiveis e inflexiveis
operacionalmente, conforme a Tabela 3. As demais variaveis independentes da
pesquisa, utilizadas como variaveis de controle, sdo descritas a seguir.

O endividamento (END) apresenta valor médio de 32%, representando cerca de
1/3 do ativo total defasado, podendo chegar a 122%, de acordo com o valor de maximo,
ou a nenhum endividamento, conforme valor de minimo de 0%. Esses achados séo
superiores aos encontrados por Silva (2020) para o mercado brasileiro (24%), sugerindo
que, com o passar dos anos, houve aumento no nivel de endividamento médio das
empresas. Além disso, constata-se que ha empresas com alto grau de endividamento e
outras sem nenhum endividamento, possivelmente se financiando por capital préprio.

A rentabilidade média, baseada no retorno sobre patriménio liquido (ROE), é de
12%, apresentando valores negativos de 146% e positivos de 232%. Esses resultados

demonstram a heterogeneidade do grupo de empresas da amostra deste estudo. Ao se
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analisar o panorama geral, verifica-se que, até o primeiro quartil, a rentabilidade é de
1,7%, tendo um crescimento a partir do segundo quartil (9,6%), contudo com valores
ainda inferiores a média. Os baixos indices de rentabilidade das empresas podem
interferir na capacidade de reinvestimento e no custo de captagdo de recursos da
organizacao.

O crescimento das vendas (CV), por sua vez, obteve uma média de 9,7% para
toda a amostra, todavia, analisando os quartis, verifica-se que o panorama € de
decréscimo da receita liquida até o primeiro quartil (-0,4%), com crescimento a partir do
segundo quartil (9%). Resultados superiores ao desta pesquisa foram observados por
Attig et al. (2021) para o Brasil, no periodo de 1991 a 2015, sugerindo que houve
reducdo do crescimento das vendas com o passar dos anos, provavelmente em
decorréncia da redugéo dos investimentos ao longo do tempo (Figura 5).

Conforme mencionado anteriormente, para melhor compreensdo dos dados em
relacdo a flexibilidade operacional (F), a amostra foi particionada em dois grupos:
empresas flexiveis e empresas inflexiveis; em seguida realizou-se a analise descritiva de
cada grupo de empresa, bem como o teste de Mann-Whitney (MW), com o objetivo de
verificar se ha diferenga de média entre os grupos. Vale salientar, todavia, que nao foi
realizado o teste de Mann-Whitney para as incertezas macroecondmicas e politicas, visto
que sdo dados agregados e o interesse € verificar a diferenca em nivel de firma. Os

resultados sdo apresentados na Tabela 3.

Tabela 3 — Estatistica descritiva das variaveis particionadas por flexibilidade operacional para
decisbes de investimento

Variaveis Empresas Flexiveis Empresas Inflexiveis MW
Obs  Média  Desv. Padréo Obs Meédia Desv. Padréo Estatistica
Dli; 1.670 0,062 0,063 1.612 0,059 0,071 1196008***
IFit1 1.006 0,428 0,190 868 0,463 0,237 477623***
IFGit1 1.006 0,442 0,156 868 0,470 0,194 47144%**
END; 1.670 0,343 0,234 1.612 0,295 0,208 1187611***
ROE:i; 1.670 0,163 0,373 1.612 0,074 0,353 1054162***
CViy 1.670 0,111 0,260 1.612 0,083 0,399 1215705***

Fonte: Thompson Reuters Eikon®.

Legenda: Significancia estatistica: *10%, **5%, ***1%.

Notas: DI: decisdes de investimento da empresa i no tempo t, calculada pela razdo entre despesa de
capital e ativo total defasado; IF: incerteza especifica da firma da empresa i no tempo t-1, calculada com
base na volatilidade historica do retorno do preco de fechamento das acfes da empresa; IFG: incerteza
especifica da firma da empresa i no tempo t-1, calculada com base na volatilidade condicional do preco
de fechamento das a¢es da empresa; END: endividamento da empresa i no tempo t, calculado pela razéo
entre o passivo oneroso, decorrente de empréstimos, debéntures e outros financiamentos onerosos e o
ativo total defasado da empresa; ROE: retorno sobre o patriménio liquido da empresa i no tempo t,
medido pela razdo entre lucro liquido e patriménio liquido defasado da empresa; e CV: crescimento das
vendas da empresa i no tempo t, calculado pelo logaritmo da diferenca da receita liquida.
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Desse modo, tem-se que as caracteristicas de END, ROE e CV desses dois
grupos sdo estatisticamente diferentes, conforme Tabela 3. Essas diferencas de
caracteristicas observaveis sugerem que padroes diferentes de investimentos podem ser
impulsionados por diferencas entre 0s subgrupos de empresas, ratificando a necessidade
de inclui-las como varidveis de controle. Constata-se, também, que as empresas
flexiveis possuem, em média, maior nivel de investimento, endividamento,
rentabilidade e crescimento das vendas, conforme o esperado, enquanto as inflexiveis
estdo mais expostas as incertezas especificas da firma.

Em seguida, calculou-se a matriz de correlagdo de Pearson entre as variaveis
utilizadas na pesquisa, conforme pode ser observado na Tabela 4, com o objetivo de
identificar a direcdo e a forca de associacdo linear entre as variaveis utilizadas no
modelo listado na secdo 3.2.1. Nela, verifica-se que todas as variaveis sdo
significativamente associadas com as decisGes de investimento da empresa. Contudo, 0s
coeficientes de correlacdo ndo podem ser tratados como evidéncias de relacdo causal,
uma vez que apenas evidenciam o sinal e a magnitude da associacdo linear entre as

variaveis.
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Tabela 4 - Matriz de correlagdes das variaveis para as decisdes de investimento

Dl Myt IMGi.1 IMGR.:  IEPUn  IGEPUu  1IPEyw
Dl 1
Myt 0,074%** 1
IMG 0,076%**  0,095%** 1
IMGR1 0,110%**  0,023***  (,044%** 1
IEPU4 -0,212%%%  0,064%**  -0,071***  -0,205%** 1
IGEPU 0,251%%%  0,306%**  -0,319%**  -0,412%** () 520%** 1
IPEw -0,002%%% 02077 -0,200%**  -0,206*** 0,116***  0,611%** 1
IFie1 -0,060%**  0,307%%*%  0,311%**  0,279%** 0,125%**  -0,066*** -0,061%**
IFGi 1 -0,060%**  0,254%%*%  (258%**  (232%** (099%**  -0,044*  -0,053**
Fit -0,070%**  -0,001 -0,001 0,006 0,008 -0,014 0,014
ENDi; 0,286*** 0,017 0,016 0,023  -0,045%**  -0,031*  -0,008
ROE;, 0,043***  0,050%**  0,055%**  0,065*** -0,037** -0,061*** 0,021
CVis 0,255%** 0,048***  0,054™  0,088*** -0,126*** -0,119***  -0,008
IFie IFGi1 Fit ENDy; ROE; CVix
IFit1 1
IFGi 1 0,045%** 1
Fit -0,087%%%  -0,128%** 1
END;; -0,039%  -0,052* -0,010 1
ROE;, -0,087%%*  0,122%**  0,070%**  -0,040** 1
CVis -0,010 0,001 -0,166***  0,228***  ( 15%** 1

Fonte: Thompson Reuters Eikon®.

Legenda: Significancia estatistica: *10%, **5%, ***1%.

Notas: DI: decisdes de investimento da empresa i no tempo t, calculada pela razdo entre despesa de
capital e ativo total defasado; IM: incerteza macroeconémica do tempo t-1, calculada pela volatilidade
histérica do retorno do Ibovespa; IMG: incerteza macroecondmica do tempo t-1, medida pela volatilidade
condicional do retorno do Ibovespa; IMGR: incerteza macroecondmica no tempo t-1, calculada pela
volatilidade condicional do retorno do Ibovespa em uma janela movel; IEPU: incerteza da politica
econdmica local do tempo t-1, calculada pelo logaritmo natural da média aritmética dos Gltimos 12 meses
do indice de incerteza de Baker et al. (2016); IGEPU; incerteza da politica econémica global no tempo t-
1, calculada pelo logaritmo natural da média aritmética dos Ultimos 12 meses do indice de incerteza
global desenvolvido por Baker et al. (2016); IIPE: incerteza da politica econdbmica no tempo t-1, medida
pelo logaritmo natural da média aritmética dos ultimos quatro trimestres do indice de incerteza
desenvolvido por Silva (2019), com base nas atas do Copom; IF: incerteza especifica da firma da empresa
i no tempo t-1, calculada com base na volatilidade histérica do retorno do preco de fechamento das a¢6es
da empresa; IFG: incerteza especifica da firma da empresa i no tempo t-1, calculada com base na
volatilidade condicional do preco de fechamento das a¢cdes da empresa; F: flexibilidade operacional da
empresa i no tempo t, calculada com base no modelo desenvolvido por Gu et al. (2018); END:
endividamento da empresa i no tempo t, calculado pela razdo entre o passivo oneroso, decorrente de
empréstimos, debéntures e outros financiamentos onerosos e o ativo total defasado da empresa; ROE:
retorno sobre o patrimonio liquido da empresa i no tempo t, medido pela razdo entre lucro liquido e
patriménio liquido defasado da empresa; e CV: crescimento das vendas da empresa i no tempo t,
calculado pelo logaritmo da diferenga da receita liquida.

Em relagdo as incertezas, constata-se que as incertezas macroecondmicas s&o
altamente e positivamente correlacionadas entre si, apresentando, contudo, baixa
correlacdo entre as outras incertezas (menor que 42%) e, inclusive, uma correlacdo
negativa com as incertezas politicas. Estas, por sua vez, possuem uma correlacdo
positiva, ainda que pouco expressiva, se comparadas aos demais agrupamentos de

incerteza. Esses resultados indicam que, embora possa haver alguma sobreposicdo
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informativa entre os agrupamentos de incertezas (macroeconémica, politica e especifica
da firma), cada uma delas capta informacdes diferentes.

No que concerne a flexibilidade operacional das empresas (F), esta demonstra
correlacdo apenas com decisdes de investimento (DI), retorno sobre o patriménio
liquido (ROE), crescimento das vendas (CV) e incertezas especificas da firma (IF e
IFG). As variaveis de controle, por sua vez, apresentam coeficientes de correlacdo
pouco expressivos entre si (inferiores a 30%) e/ou insignificativos, 0 que denota baixa
probabilidade de ocorréncia de vieses relacionados a multicolinearidade entre as
variaveis independentes do estudo.

Apbs analisadas as estatisticas descritivas (Tabela 2 e Tabela 3) e a matriz de
correlacdo (Tabela 4),foram realizadas as estimagdes da Equacédo (1), listada na secéo
3.2.1, para os trés agrupamentos de incerteza: macroecondmica, politica e especifica da
firma, visando a atender a primeira hipdtese de pesquisa (H1). Dessa forma, espera-se
que a proxy para incerteza apresente um coeficiente negativo e estatisticamente
significante, conforme prevé a teoria das opcdes reais, devido a irreversibilidade de
capital e ao valor das opgdes de espera (Gulen & lon, 2016; Kim & Kung, 2017; Li et
al., 2019; Schauer, 2019).

Para a flexibilidade operacional, espera-se um sinal positivo e significativo, uma
vez que esta representa um canal de reversibilidade de capital (Gulen & lon, 2016; Kim
& Kung, 2017) e, portanto, 0os gestores ndo teriam incentivos para atrasar o
investimento (Liu & Zhang, 2020). Assim, a anélise da validade da primeira hipo6tese de
pesquisa Hi se da por meio do estudo do sinal e da significAncia do coeficiente
resultante da interacdo entre estas duas variaveis, incerteza e flexibilidade operacional
(I*F). Espera-se que a flexibilidade operacional atenue os efeitos negativos da incerteza
no nivel dos investimentos das empresas (Gulen & lon, 2016; Kim & Kung, 2017),
sugerindo um coeficiente para a interacdo (I*F) com sinal positivo e significativo.

Os dados utilizados para verificar essa hipdtese sdo estimados por meio do
método Sys-GMM, com especificacdo Two-Step e correcdo de erros-padrdo para
amostra finita de Windmeijer (2005), tendo em vista que a literatura destaca evidéncias
de problemas de endogeneidade nas variaveis de estudo (Gulen & lon, 2016; Li et al.,
2019). E importante destacar que, para as estimacdes, foi exigida a existéncia de, no
minimo, quatro anos de informacdo para cada uma das empresas da amostra, tendo em

vista a necessidade de informacGes historicas para instrumentalizacdo das variaveis
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(Almeida & Campello, 2007; Khan et al., 2020). Assim, na Tabela 5, tem-se 0s

resultados das estimagdes para as incertezas macroeconémicas, IM, IMG e IMGR.

Tabela 5 — Modelo Sys-GMM que analisa o efeito da flexibilidade operacional na relacdo entre

incertezas macroecondmicas e decisdes de investimento
DIy = ag+ BiDli—y — Boley + PsFie + Bale_y * Fip + X705 B CON/, + &,

Variaveis 1M1 IMGt1 IMGR1
DI 0,3348*** 0,3391*** 0,3314**=
het (0,0397) (0,0401) (0,0387)
s 0,0659*** 0,0782%** 0,0771**=
(0,0213) (0,0232) (0,0226)
= 0,0486*** 0,0677*** 0,0561***
it (0,0128) (0,0166) (0,0208)
= -0,1728*** -0,2457%** -0,2078***
’ (0,0479) (0,0623) (0,0807)
ENDiy 0,0227 0,0124 0,0190
' (0,0196) (0,0213) (0,0202)
ROE: 0,0435%** 0,0428*** 0,0410%***
’ (0,0128) (0,0129) (0,0125)
CVie -0,0132 -0,0095 -0,0122
’ (0,0116) (0,0119) (0,0119)
E, 0,0031 0,0024 0,0027
(0,0021) (0,0019) (0,0017)
2020¢ -0,0105*** -0,0118*** -0,0114***
(0,0026) (0,0025) (0,0028)
Obs. 3.282 3.282 3.282
Sargan 133,577 133,591 130,678
AR (1) -3,638*** -3,648*** -3,576%**
AR (2) 0,962 0,990 0,979
Wald 1.017,780*** 989,074*** 988,020***
Legenda: Significancia estatistica: *10%, **5%, ***1%; Coeficientes e erros—padrdo (entre parénteses)
reportados.

Notas: DI: decisdes de investimento da empresa i no tempo t, calculada pela razdo entre despesa de
capital e ativo total defasado; IM: incerteza macroeconémica do tempo t-1, calculada pela volatilidade
histérica do retorno do Ibovespa; IMG: incerteza macroecondmica do tempo t-1, medida pela volatilidade
condicional do retorno do Ibovespa; IMGR: incerteza macroecondmica no tempo t-1, calculada pela
volatilidade condicional do retorno do Ibovespa em uma janela movel; F: flexibilidade operacional da
empresa i no tempo t, variavel binaria que assume o valor de 1 quando a flexibilidade operacional
calculada com base no modelo desenvolvido por Gu et al. (2018) for maior ou igual @ mediana do ano; e
zero, caso contrario; END: endividamento da empresa i no tempo t, calculado pela razdo entre o passivo
oneroso, decorrente de empréstimos, debéntures e outros financiamentos onerosos e o ativo total defasado
da empresa; ROE: retorno sobre o patriménio liquido da empresa i no tempo t, medido pela razdo entre
lucro liquido e patrimonio liquido defasado da empresa; CV: crescimento das vendas da empresa i no
tempo t, calculado pelo logaritmo da diferenca da receita liquida; E: variavel binaria que assume o valor
de 1 nos anos de elei¢bes presidenciais; e zero, nos demais anos; 2020: varidvel binéria que assume o
valor de 1 no ano de 2020; e zero, nos demais; Sargan: teste de Sargan de sobreidentificacdo das
restricbes; AR(x): teste de Arellano-Bond para correlagdo serial de ordem (x); Wald: teste de Wald de
significancia conjunta dos regressores do modelo; e os instrumentos utilizados nestes modelos foram:
DI, I, I*F, END, ROE e CV, comecando no segundo lag.

Inicialmente, s@o analisados os pressupostos do modelo Sys-GMM. Em suma,
conforme demonstrado na Tabela 5, os testes de Arellano-Bond (AR) mostram

significancia estatistica para a primeira defasagem, enquanto para a segunda defasagem,
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ndo mostram significancia, indicando que os instrumentos sdo validos. Os testes de
Sargan evidenciam que os instrumentos ndo estdo sobreidentificados, visto que ndo
mostram significAncia estatistica. Por altimo, os testes de Wald para significancia
conjunta dos regressores apresentam significancia estatistica ao nivel de 1%, o que
denota que os modelos foram corretamente especificados.

Desse modo, observa-se que, para as trés métricas de incertezas
macroecondmicas, 0s coeficientes obtiveram resultados positivos e significativos,
indicando que, em periodos de alta incerteza, hd um aumento no nivel dos investimentos
das organizagOes, corroborando os achados do estudo de Gulen e lon (2016) para
empresas norte-americanas, de Khan et al. (2020) e Li et al. (2019) para empresas
chinesas, assim como de Silva e Machado (2018) para o mercado brasileiro. Ressalta-se
que esses autores também observaram resultados negativos e/ou sem significancia
estatistica, dependendo das medidas de incerteza utilizadas no modelo.

Ademais, esses resultados também estdo de acordo com a teoria das opgdes de
crescimento, tratada na revisdo da literatura desta pesquisa. Segundo essa teoria, a
incerteza aumentara o nivel de investimento, se houver um aumento do prémio
potencial (Bloom, 2014). Além disso, a decisdo de iniciar um projeto de investimento
pode ser considerada como a aquisicdo de uma oportunidade de crescimento, que é
realizada com lags para “constru¢do/gestacdo” do projeto. Nesse sentido, a incerteza
poderd acelerar a decisdo de investir, porque: i) a maioria dos investimentos apresentam
longos intervalos de gestacdo; ii) o custo de espera pode ser alto; e iii) por possibilitar
maior capacidade de expanséo e rentabilidade no futuro (Bar-llan & Strange, 1996; Wu
etal., 2020).

A inacdo em periodos de incerteza envolve a possibilidade de que os projetos de
investimento da empresa sejam antecipados pelos seus concorrentes, fazendo com que
haja a perda da opc¢éo de crescimento e, consequentemente, da maximizacgéo de retornos
futuros. Nessa oOtica, a empresa, ao decidir realizar um projeto de investimento em
periodo de incerteza, estara garantindo sua capacidade de expansao futura, a qual pode
apresentar um upside consideravelmente alto quando a incerteza for resolvida, enquanto
o dowside ¢ limitado aos custos de capital alocados (Bar-llan & Strange, 1996; Binding
& Dibiasi, 2017; Wu et al., 2020), os quais podem ser realocados na propria empresa
para novos projetos de investimentos, servindo como uma opcao de crescimento para

oportunidades futuras.
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Nesse contexto, apesar do aporte tedrico apontar para o efeito positivo entre
incerteza e investimento, os resultados encontrados nesta pesquisa vao de encontro ao
esperado, assim como a teoria das op¢0es reais, que defende uma relacdo negativa entre
investimento e incerteza, tendo em vista que 0s projetos de investimentos sao
parcialmente irreversiveis e, portanto, choques de incerteza deveriam aumentar 0s
incentivos para as empresas atrasarem os investimentos (Gulen & lon, 2016). Além
disso, vdo também de encontro aos resultados do estudo de Dibiasi et al. (2018) e Kim e
Kung (2017), que demonstraram que a incerteza macroeconémica possui uma relacéo
negativa com o nivel de investimento das empresas suicas e norte-americanas,
respectivamente.

Destaca-se que, embora a maioria das evidéncias empiricas e a teoria das opcoes
reais defendam uma relagdo negativa entre investimento e incerteza, o sinal da relagdo é
teoricamente ambiguo, podendo ser positivo, negativo ou indeterminado, dependendo
das premissas subjacentes estabelecidas (Kim & Kung, 2017; Liu & Zhang, 2020), tais
como: o grau de poder de mercado (Chortareas et al., 2020), a irreversibilidade do
investimento (Kim & Kung, 2017), a parcela de insumos variaveis (Chen et al., 2020; Li
et al., 2019) e as categorias de investimento das empresas — equipamentos, construcéo e
pesquisa e desenvolvimento (Binding & Dibiasi, 2017; Schauer, 2019).

Para exemplificar, Li et al. (2019) argumentam que empresas com poder de
mercado podem isolar parcialmente o efeito negativo da incerteza sobre o0s
investimentos, permitindo que a empresa absorva algumas das flutuagdes em sua
margem de lucro. Na mesma Otica, Caballero (1991) e Abel e Eberly (1994)
demonstraram que, mesmo com irreversibilidade de capital, se 0 mercado do produto
for competitivo e os retornos de escala de produgdo ndo forem decrescentes, a incerteza
pode ter um efeito positivo no nivel de investimento. A razdo para isso é que, nesse
caso, 0 produto marginal do capital é uma funcdo convexa da variavel incerteza e,
portanto, um aumento da incerteza afetara positivamente o investimento.

Empiricamente, é dificil capturar com precisdo ou mesmo demonstrar a
importancia desses elementos na formagdo do efeito da incerteza sobre o0s
investimentos, principalmente porque algumas dessas caracteristicas, tais como parcela
de insumo variavel, competitividade e irreversibilidade, ndo sdo diretamente
observaveis (Li et al., 2019; Liu & Zhang, 2020). Ademais, a maioria dos estudos
assume implicitamente que a relacdo investimento-incerteza é linear. No entanto,

estudos tedricos recentes sugerem que a relacdo pode seguir uma curva U invertida, isto
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é, para baixos niveis de incerteza a relacdo é positiva, enquanto para altos niveis o efeito
da incerteza sobre o investimento torna-se negativo (Sarkar, 2021).

Nesse contexto, langando um novo olhar sobre a teoria das opcoes reais, Sarkar
(2021) desenvolveu um estudo tedrico, no qual, diferente dos modelos tradicionais,
considerou que o time e o tamanho dos investimentos sdo escolhidos otimamente pela
empresa (como geralmente é 0 caso na pratica). Partindo dessas suposic¢des, constatou
que o efeito da incerteza nos investimentos ndo é monotdnico, isto é, o investimento é
geralmente (mas nem sempre) uma funcéo de incerteza em forma de U invertido. Para
Sarkar (2021), é mais provavel que a incerteza apresente uma relagdo positiva com o
investimento quando a taxa de crescimento e a volatilidade da demanda séo baixas, a
taxa de desconto e o custo operacional sdo altos e a tecnologia de producdo apresenta
retornos decrescentes a escala. Contudo, existem outras situacfes em que uma maior
incerteza terd um impacto negativo no investimento.

Adicionalmente, 0 mecanismo das opcdes reais também prevé que, se a incerteza
persistir por um longo periodo de tempo, mesmo que as empresas achem vantajoso
atrasar os projetos de investimento, elas podem ser compelidas a investir, seja porque
muitos projetos de investimentos ndo podem ser adiados indefinitivamente, seja porque
os fluxos de caixa perdidos com o adiamento podem se tornar muito grandes para
justificar mais atrasos (Gulen & lon, 2016). Logo, o efeito das opcOes reais também
depende da capacidade de espera das empresas (Bloom, 2014).

Li et al. (2019) destacam que, em mercados desenvolvidos, € dificil encontrar o
efeito positivo entre a incerteza e o nivel de investimento das empresas, uma vez que,
nesses mercados, a participacdo de médo de obra é relativamente menor do que em
economias em desenvolvimento. Esse fator fornece uma justificativa plausivel para a
relacdo positiva entre incerteza e investimento, dado que o trabalho (méo de obra) é um
insumo varidvel que pode ser ajustavel de forma flexivel, aumentando o efeito da
convexidade do lucro, enquanto as maquinas e equipamentos sdo ativos menos flexiveis
(Lietal., 2019).

De modo geral, observa-se que é possivel haver caracteristicas das empresas e
do mercado capazes de inibir o valor da opgdo de espera defendido pela teoria das
opcdes reais. A vista disso, para o Brasil, foram estabelecidas seis caracteristicas que
podem justificar a relacdo positiva entre a incerteza e o nivel de investimento. A
primeira justificativa esta relacionada as caracteristicas de incerteza do pais, uma vez

que paises em desenvolvimento tém cerca de um terco (1/3) a mais de incerteza do que
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paises desenvolvidos, haja vista possuirem um setor industrial mais concentrado,
dependéncia em commodities (que possuem precos volateis) e mais choques politicos
internos (Bloom, 2014).

Especificamente desde 2014, o Brasil passa por uma série de eventos que tém
aumentado significativamente a incerteza e impactado a recuperacdo econémica local,
tais como: os escandalos de corrupcdo, a operacdo Lava-jato, a crise fiscal, o
impeachment presidencial (Ferreira et al., 2019) e a crise da COVID-19. Logo, dada a
persisténcia da incerteza, é possivel que seja mais vantajoso para as empresas manterem
seus projetos de investimento ao invés de adid-los, haja vista que o fluxo de caixa
perdido com uma opcdo de espera pode ser extremamente caro para justificar o atraso,
conforme foi comprovado por Gulen e lon (2016) para 0 mercado norte-americano em
periodo de persistente incerteza.

Quanto a segunda justificativa, é possivel que as empresas brasileiras listadas na
B3 tenham uma grande concentracdo das suas receitas liquidas advindas do mercado
externo. Portanto, a incerteza macroeconémica do pais pode nao apresentar uma grande
interferéncia que gere redugdo nos projetos de investimento das organizagdes. Para
exemplificar: as trés maiores empresas da amostra deste estudo, com base no ativo total
em 2020 - Vale, Petrobras e a JBS - possuem suas receitas liquidas significativamente
influenciadas pelo mercado internacional, podendo apresentar, por esse motivo, menos
sensibilidade em relacéo as incertezas locais, 0 que corrobora os resultados do estudo de
Binding e Dibiasi (2017), que observaram que as empresas suicas orientadas para
exportacOes anulam o efeito negativo da incerteza sofrido pelas empresas que vendem
no mercado domestico.

Para a terceira justificativa, tem-se que, em periodos de grande incerteza, pode
ocorrer o estabelecimento de politicas de estimulo governamental, visando a incentivar
o desenvolvimento econdmico do pais, a exemplo da reducdo da taxa de juros - como
ocorreu no ano de 2020 no Brasil, devido a crise econdmica gerada pela pandemia da
COVID-19 (BACEN, 2020) - incentivando o financiamento para execucdo de novos
investimentos. Essas politicas sdo Uteis para reduzir a incerteza, fornecendo garantias de
gue o governo esta tomando medidas para estabilizar a economia local (Bloom, 2014).

Como quarta justificativa, tem-se que, no Brasil, ha um dos maiores bancos de
desenvolvimento do mundo, o BNDES, o qual fornece taxa de financiamento com
baixos custos para auxiliar o desenvolvimento da economia local, inclusive com taxas

inferiores as estabelecidas no mercado (Barboza et al., 2019). Esse fato pode
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impulsionar a realizacdo e a continuidade dos projetos de investimento, mesmo em
periodo de incerteza. Para exemplificar, durante a Gltima crise financeira global (2007-
2008), o pais adotou politicas anticiclicas que aumentaram a concessao de crédito por
bancos federais (Jucd & Fishlow, 2021). Em 2007, as operacOes de crédito das
instituicbes financeiras sob o controle governamental totalizaram 34% e, em 2016
(impeachment presidencial), a participacdo foi de 57% (Jucd & Fishlow, 2021). Esses
resultados demonstram a importancia do BNDES no financiamento das empresas
brasileiras.

Ratificando essa informac&o, Jucé e Fishlow (2021) observaram que, durante o
periodo do impeachment presidencial, as empresas brasileiras aumentaram o nivel de
investimento, principalmente aquelas que tinham algum tipo de financiamento via
BNDES. Especificamente, 0 aumento de 1% nas dividas contratadas com o BNDES
elevou o ativo imobilizado dessas empresas em 0,076% (Juca & Fishlow, 2021). Esses
resultados indicam que a relacdo entre investimento e incerteza no Brasil pode
apresentar um comportamento diferente dos demais paises, dadas as intervencdes
governamentais via bancos de desenvolvimento.

Além disso, as empresas brasileiras apresentam parte consideravel de sua divida
em moeda estrangeira, desse modo, em periodo de incerteza local, podem utilizar desse
financiamento externo possivelmente mais barato para executar seus projetos de
investimentos. Em 2021, por exemplo, 40,4% da divida bruta das empresas brasileiras
de capital aberto foi captada em moeda estrangeira, conforme o Economatica (2022a).
Destaca-se que, nesse estudo, foram analisadas 104 empresas, Vvisto que as demais ndo
informaram o valor da divida estrangeira no plano de contas, apenas que possuiam
alguma divida em moeda estrangeira (Economatica, 2022a).

No que concerne & quinta caracteristica, tem-se que economias em
desenvolvimento apresentam problemas de agéncia mais acentuados que paises
desenvolvidos, tendo em vista a fraca governanca corporativa e a baixa protecdo legal
aos acionistas minoritarios. Desse modo, para reduzir os conflitos de agéncia, empresas
com fluxo de caixa livre podem optar por realizar investimentos ineficientes
(sobreinvestimentos), sem efetivamente contribuir para criacdo de valor da empresa,
principalmente em periodos de incerteza, nos quais ha um aumento da assimetria
informacional. Corroborando essa informacéo, na Tabela 3, observa-se que as empresas

inflexiveis apresentam menor rentabilidade (ROE) e menor crescimento das vendas
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(CV), quando comparadas as empresas flexiveis, mesmo apresentando maior nivel de
investimento em periodos de incerteza macroecondmica.

Por fim, a sexta caracteristica do Brasil relaciona-se as obriga¢@es vinculadas as
questdes ambientais. As empresas de determinados setores, tais como elétrico,
combustiveis e agroindustrias, precisam realizar investimentos ambientais para atender
as exigéncias legais do pais. Para exemplificar, em 1998, o Decreto-Lei n°. 2.661
estipulou o prazo de 20 anos para a extingdo do uso de fogo em canaviais, por meio da
substituicdo gradativa do trabalho manual pelo mecanico, salvo algumas excec¢des. Em
2017, foi expedida pelo Ministério de Minas e Energia através do Decreto-Lei n°.
13.576, a Politica Nacional de Biocombustiveis (RenovaBio), com regulacGes
adicionais por meio do Decreto-Lei n° 9.888/2019. Essa politica de Estado estabeleceu
metas compulsérias de descarbonizacdo para as empresas do setor de combustiveis, com
0 objetivo de aumentar a insergdo dos combustiveis renovaveis na matriz energética
brasileira.

E importante salientar que, em 2021, o BNDES criou um plano de
financiamento, que concede empréstimos com caréncia de 24 meses as empresas
produtoras de biocombustiveis, para estimul&-las a melhorar sua eficiéncia energético-
ambiental (BNDES, 2022). Ademais, aquelas empresas que, ao longo do periodo de
pagamento dos empréstimos, alcancarem as metas de reducdo de emissdo de CO2
conseguirdo redugdo extra na taxa de juros (BNDES, 2022). Desse modo, observa-se
que o governo brasileiro tem disponibilizado, por meio do BNDES, diversos tipos de
financiamento com taxas de juros atrativas para incentivar o0 investimento,
independentemente dos aspectos de incerteza no pais.

Em relacdo a flexibilidade operacional (F), verifica-se, de acordo com a Tabela
5, que os coeficientes foram positivos e significativos, indicando que empresas com
flexibilidade operacional tendem a ter maior nivel de investimento, como esperado, uma
vez que a flexibilidade representa um canal de reversibilidade de capital (Gulen & lon,
2016; Kim & Kung, 2017). Esses resultados corroboram o estudo de Binding e Dibiasi
(2017), que analisaram os investimentos em pesquisa e desenvolvimento das empresas
da Suica, bem como a teoria das opcdes reais. Contudo, contrariam o resultado negativo
obtido no estudo de Kim e Kung (2017) para 0 mercado norte-americano, ao considerar
a incerteza macroeconémica no modelo, assim como o esperado pelos autores.

A interacdo entre incerteza e flexibilidade operacional, por sua vez, obteve um

resultado negativo e significativo, rejeitando o proposto pela Hi, de que a flexibilidade
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operacional atenuaria o efeito negativo da incerteza nas decisdes de investimento.
Segundo Kim e Kung (2017), com o aumento da incerteza, o investimento corporativo
deveria diminuir relativamente menos para as empresas com mais ativos reaproveitaveis
(flexibilidade operacional), uma vez que o incentivo para atrasar o investimento €
menor, dado que a liquidacdo de capital € menos dispendiosa.

No entanto, convém destacar que a variavel de flexibilidade operacional do
estudo de Kim e Kung (2017) obteve um resultado negativo, contrariando o esperado, 0
que pode estar impactando o resultado da interacdo entre incerteza e flexibilidade
operacional no estudo citado. Além disso, os autores também identificaram que, quando
a incerteza diminui, as empresas parcialmente inflexiveis aumentam mais o
investimento do que as empresas flexiveis. A ldgica por tras dessa previsdo € a de que,
quando a incerteza sobre a lucratividade futura é reduzida, as empresas inflexiveis
experimentam uma redugdo maior no valor da opcao de espera, o que faz com que estas
aumentem mais o nivel de investimento se comparadas as flexiveis (Kim & Kung,
2017).

E possivel que, no Brasil, dado o ambiente de persistente incerteza, o valor da
opcao de espera de um projeto de investimento para as empresas inflexiveis seja muito
inferior a opcdo de execucdo do projeto de investimento, fazendo com que as empresas
inflexiveis optem por ndo descontinuarem seus projetos de investimento em periodo de
persistente incerteza, conforme foi observado por Gulen e lon (2016). Ademais, o efeito
negativo do termo de interacdo I*F no nivel de investimento pode ter sido influenciado
pela relacdo positiva entre incerteza e investimento, o que ndo era esperado. Sendo
assim, as empresas flexiveis podem optar por descontinuarem seus projetos de
investimentos, quando ndo acharem vantajoso continua-los, enquanto as empresas
inflexiveis, podem ndo ter a opgdo de descontinuar 0s seus projetos, tendo em vista 0s
altos custos de ajustes.

Vale salientar que também foram identificados contrassensos nos resultados de
pesquisas voltadas para a Suica. Binding e Dibiasi (2017) observaram que a interacédo
entre irreversibilidade (inflexibilidade operacional) e incerteza apresentaram resultados
inconclusivos, sendo insignificante para trés categorias de planos de investimento: i) em
construcdo; ii) pesquisa e desenvolvimento, e iii) em investimento total, ja para planos
de investimentos em equipamentos, os resultados foram negativos. Para Gu et al.
(2020), a flexibilidade também pode fazer as empresas desinvestirem mais cedo em

tempos ruins, para que ndo gere prejuizos maiores no futuro.
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Posteriormente, Dibiasi et al. (2018), ao segregarem as categorias de
investimento em irreversiveis e reversiveis, identificaram uma relacdo negativa e
positiva, respectivamente, contudo, para a amostra completa, o resultado foi
insignificante. Enquanto isso, ao segregarem as empresas em baixa e alta
reversibilidade, Liu e Zhang (2020) encontraram resultados positivos para o mercado
chinés. Esses achados contraditdrios indicam que had outros fatores subjacentes que
podem impactar o efeito da flexibilidade operacional na relacdo entre incerteza e
decisdes de investimento, tais como: a competitividade, dependéncia de gastos do
governo, a persistente incerteza e as caracteristicas institucionais do pais e das
empresas, fatores esses que ainda precisam ser investigados mais detalhadamente.

Nesse sentido, Sarkar (2021) argumenta que 0 ponto em que O investimento
muda de uma funcdo crescente para decrescente de incerteza pode variar muito com
base nos pardmetros de entrada. O investimento, por exemplo, é uma funcédo
decrescente da taxa de juros, quando a incerteza é baixa, mas uma funcédo crescente
quando a incerteza € alta. Na mesma otica, Li et al. (2019) afirmam que, a medida que o
poder de mercado aumenta, o efeito da convexidade (positivo) enfraquece e o efeito de
valor da opcdo de espera se fortalece, gerando assim a relagdo negativa entre
investimento e incerteza. Em suma, para Li et al. (2019), o sinal da relacdo entre
incerteza e investimento depende da interacdo entre o poder de mercado, a
irreversibilidade e a parcela de insumos variaveis.

Quanto as variaveis de controle utilizadas nos modelos estimados a partir da
Equacéo (1), apenas o investimentos (DI) defasado, a rentabilidade (ROE) e a dummy
para o0 ano de 2020 foram significativas em todos os modelos da Tabela 5. O coeficiente
positivo e significativo da variavel investimento defasado demonstra o efeito dindmico
dos investimentos corporativos, isto é, que empresas que registraram altos indices de
investimento no passado continuam a fazé-lo em periodos subsequentes, corroborando o
observado por Li et al. (2019) para o mercado chinés.

A influéncia positiva da rentabilidade no nivel do investimento indica que as
empresas com maior rentabilidade tendem a realizar mais investimentos, uma vez que
geram maior fluxo de caixa livre para a organizagédo, corroborando o observado no
estudo de Liu e Zhang (2020). Em relacdo a variavel dummy para o ano de 2020,
verifica-se um sinal negativo e significativo, o que sugere que choques isolados de
incerteza, como o da crise econdmica gerada pela COVID-19, podem reduzir o nivel de

investimentos das empresas brasileiras.
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A pesquisa prossegue com a andlise da Hi, considerando as incertezas politicas
como proxy para incerteza. Os resultados sdo apresentados na Tabela 6, na qual se
observa que os testes de Arellano-Bond para a primeira defasagem mostram
significancia estatistica e o da segunda defasagem ndo demonstram significancia,
indicando que os instrumentos sdo validos. Os testes de Sargan evidenciam que 0s
instrumentos ndo estdo sobreidentificados, visto que ndo mostraram significancia
estatistica. Os testes de Wald, por sua vez, para significancia conjunta dos regressores,
apresentaram significancia estatistica ao nivel de 1%, sugerindo que os modelos foram

corretamente especificados.
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Tabela 6 — Modelo Sys-GMM que analisa o efeito da flexibilidade operacional na relagdo entre
incertezas politicas e decisbes de investimento

DIy = ag+ BiDI_y — Boli1 + BsFip + Pale—y * Fie + X7 B; CONi{t + &

Variaveis IEPU., IGEPUy, 1IPE
Dles 0,3297%** 0,3426%** 0,3435%**
i (0,0384) (0,0409) (0,0392)
s 0,0046%** 0,0040%** 0,0027**
i (0,0012) (0,0012) (0,0011)
- 0,1968*** 0,1147*** 0,0261
i (0,0413) (0,0376) (0,0238)
L Fe -0,0382%** -0,0224%** -0,0050
S (0,0082) (0,0077) (0,0051)
ENDLc 0,0063 0,0127 0,0382**
: (0,0188) (0,0210) (0,0182)
ROE:. 0,0307%** 0,0361%** 0,0361***
’ (0,0109) (0,0111) (0,0110)
Vi -0,0101 -0,0135 -0,0133
’ (0,0109) (0,0123) (0,0118)
. 0,0069%** 0,0038** 0,0041%**
t (0,0018) (0,0015) (0,0016)
20204 -0,0084%%%* -0,0046% -0,0103*
(0,0018) (0,0027) (0,0056)
Obs. 3.282 3.282 3.252
Sargan 116,015 113,115 123,118
AR (1) -3,470%** -3,480%** -3,671%%*
AR (2) 0,817 0,942 0,955
Wald 1175,027%** 1218,822%** 1007,919%**

Legenda: Significancia estatistica: *10%, **5%, ***1%; Coeficientes e erros—padréo (entre parénteses)
reportados.

Notas: DI: decisdes de investimento da empresa i no tempo t, calculada pela razdo entre despesa de
capital e ativo total defasado; IEPU: incerteza da politica econdmica local do tempo t-1, calculada pelo
logaritmo natural da média aritmética dos Gltimos 12 meses do indice de incerteza de Baker et al. (2016);
IGEPU; incerteza da politica econdmica global no tempo t-1, calculada pelo logaritmo natural da média
aritmética dos ultimos 12 meses do indice de incerteza global desenvolvido por Baker et al. (2016); IIPE:
incerteza da politica econdmica no tempo t-1, medida pelo logaritmo natural da média aritmética dos
altimos quatro trimestres do indice de incerteza desenvolvido por Silva (2019), com base nas atas do
Copom; F: flexibilidade operacional da empresa i no tempo t, variavel binaria que assume o valor de 1,
quando a flexibilidade operacional calculada com base no modelo desenvolvido por Gu et al. (2018), for
maior ou igual a mediana do ano; e zero, caso contrrio; END: endividamento da empresa i no tempo t,
calculado pela razdo entre o passivo oneroso, decorrente de empréstimos, debéntures e outros
financiamentos onerosos e o ativo total defasado da empresa; ROE: retorno sobre o patriménio liquido da
empresa i no tempo t, medido pela razéo entre lucro liquido e patrimdnio liquido defasado da empresa;
CV: crescimento das vendas da empresa i no tempo t, calculado pelo logaritmo da diferenga da receita
liquida; E: varidvel binéria que assume o valor de 1, nos anos de elei¢Bes presidenciais; e zero, nos
demais anos; 2020: variavel binaria que assume o valor de 1 no ano de 2020; e zero, nos demais; Sargan:
teste de Sargan de sobreidentificacdo das restricbes; AR(X): teste de Arellano-Bond para correlacdo serial
de ordem (x); Wald: teste de Wald de significancia conjunta dos regressores do modelo; e os
instrumentos utilizados nestes modelos foram: DI, I, I*F, END, ROE e CV, comecando no segundo lag.

Com base na Tabela 6, verifica-se que as variaveis de interesse, incertezas (1),
flexibilidade operacional (F) e sua interagdo (I*F), fornecem a mesma mensagem
econbmica da Tabela 5, demonstrando que as incertezas politicas tém uma relacdo
positiva com o nivel de investimento, assim como ocorre com a flexibilidade

operacional. Esses achados contrariam os encontrados por Gulen e lon (2016) e Kim e
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Kung (2017), que observaram que a incerteza politica, medida pelo indice desenvolvido
por Baker et al. (2016), possui uma relacdo negativa com o nivel de investimento das
empresas norte-americanas. Contudo, tais resultados, estdo em linha com o de Silva
(2020) para o mercado brasileiro, o qual utilizou como proxy para a incerteza politica
uma dummy para periodos eleitorais. Ressalta-se que Silva (2020) também observou
resultados negativos, em sua maioria, e sem significancia estatistica, dependendo da
especificacdo dos modelos, demonstrando que os resultados sdo sensiveis as proxies de
incerteza e as caracteristicas observadas.

Convém ressaltar que, de acordo com o estudo de Gulen e lon (2016), a
incerteza da politica econdmica sO afeta negativamente o nivel de investimento até o
quinto trimestre, enfraquecendo nos seguintes e tornando-se positiva apés o décimo
terceiro trimestre. Esses achados sdo consistentes com a ideia de que, embora a
incerteza possa gerar atrasos nos investimentos, uma vez resolvida, os niveis de
investimentos aumentam para satisfazer a demanda reprimida (Gulen & lon, 2016).
Nesse sentido, pode-se afirmar que para o mercado norte-americano, a incerteza
impacta negativamente os investimentos no intervalo de 1,25 anos (cinco trimestres).

Quanto a interacdo entre as variaveis, objeto de validacdo da primeira hipGtese
desta pesquisa, observa-se um coeficiente negativo e significativo para IEPU e IGEPU,
contrariando os resultados encontrados por Gulen e lon (2016) e Kim e Kung (2017)
para 0 mercado norte-americano. Contudo, vale frisar que, ao considerarem uma
incerteza persistente interagindo com a flexibilidade de reimplementagdo do ativo,
Gulen e lon (2016) observaram um efeito negativo nos cinco primeiros trimestres (1,25
anos), o qual passou a oscilar em torno de zero posteriormente, conforme observado
neste estudo.

Nessa Otica, sendo o Brasil marcado por constantes crises politicas e
econbmicas, é possivel que a persisténcia da incerteza iniba o desenvolvimento dos
projetos de investimento de empresas flexiveis, no sentido de as organizacdes
considerarem mais apropriado esperar até que mais informacdes sejam fornecidas antes
de continuar o investimento. Além disso, os gestores de empresas flexiveis podem, em
periodo de incerteza, estar evitando a execugdo de projetos de investimento com
objetivos oportunistas (investimentos ineficientes), que ndo maximizam valor para 0s
investidores (Sarwar et al., 2020).

A interacdo da flexibilidade operacional considerando a incerteza IIPE, por sua

vez, ndo obteve coeficiente significativo estatisticamente, sugerindo que essa medida de
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incerteza politica, baseada nas atas do Copom, ndo impacta de forma diferente as
empresas com flexibilidade em periodos de choques de incerteza. Quanto as variaveis
de controle, constata-se que o investimento defasado, a rentabilidade, o periodo eleitoral
e 0 ano de 2020 foram significativos para todos os modelos, enquanto o periodo
eleitoral, proxy geralmente utilizada como varidvel exdgena da incerteza politica,
apresenta um efeito positivo, reforcando o resultado positivo encontrado para 0s outros
tipos de incertezas desta pesquisa.

Uma possivel justificativa para esses resultados pode estar relacionada aos ciclos
de investimento induzidos pelas elei¢cdes (Julio & Yook, 2012). Os gestores publicos
tendem a manipular os instrumentos da politica fiscal e monetaria para influenciar o
nivel de atividade econdmica antes das elei¢des, a fim de maximizar a probabilidade de
reeleicdo (Julio & Yook, 2012), gerando um efeito crowding-in, isto é, quando um
aumento dos gastos governamentais impacta positivamente o investimento privado.

Destaca-se que analisar a incerteza em nivel agregado pode provocar uma
relacdo espuria, haja vista que certos choques de incerteza sdo especificos da industria
ou da empresa e, assim sendo, dados agregados falham em capturar efeitos
heterogéneos, inclusive porque uma mesma fonte de incerteza pode afetar empresas de
diferentes maneiras (Li et al., 2019). Para exemplificar, um choque na taxa de cambio
pode afetar de formas diferentes uma empresa voltada para importacdo e uma empresa
voltada para a exportacao.

Desse modo, na Tabela 7, analisa-se a relagdo entre incerteza, flexibilidade
operacional e investimento, considerando as incertezas especificas da firma. Nela,
observa-se que os testes de Arellano-Bond para a primeira e segunda defasagem
indicam que os instrumentos sdo validos; os testes de Sargan mostram que 0S
instrumentos ndo estdo sobreidentificados, visto que ndo mostram significancia
estatistica e, por ultimo, os testes de Wald para significancia conjunta dos regressores
apresentam significancia estatistica ao nivel de 1%, o que denota que os modelos foram

corretamente especificados.
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Tabela 7 — Modelo Sys-GMM que analisa o efeito da flexibilidade operacional na relagdo entre
incertezas da firma e decisdes de investimento

DIy = ag+ BiDI_y — Bole1 + BsFip + Pale—q * Fie + X7 B; CONi{t + &

Variaveis IFit1 IFGi1
Dl 0,4029*** 0,3945***
! (0,0653) (0,0658)
et 0,0263** 0,0395***
he (0,0113) (0,0139)
E 0,0206*** 0,0269***
"t (0,0071) (0,0088)
s -0,0515*** -0,0631***
e (0,0151) (0,0181)
0,0397** 0,0220
END:i (0,0180) (0,0178)
0,0120 0,0102
ROEi (0,0178) (0,0188)
CVis 0,0149 0,0163
" (0,0128) (0,0118)
E 0,0064*** 0,0063***
! (0,0023) (0,0022)
-0,0065*** -0,0070***
2020; (0,0023) (0,0025)
Modelo 1 2
Obs. 1.874 1.874
Sargan 101,610 103,729
AR (1) -2,513** -2,495**
AR (2) 0,834 0,817
Wald 775,654*** 795,479***
Legenda: Significancia estatistica: *10%, **5%, ***1%; Coeficientes e erros—padrdo (entre parénteses)
reportados.

Notas: DI: decisdes de investimento da empresa i no tempo t, calculada pela razdo entre despesa de
capital e ativo total defasado; IF: incerteza especifica da firma da empresa i no tempo t-1, calculada com
base na volatilidade histérica do retorno do prego de fechamento das agBes da empresa; IFG: incerteza
especifica da firma da empresa i no tempo t-1, calculada com base na volatilidade condicional do preco
de fechamento das a¢des da empresa; F: flexibilidade operacional da empresa i no tempo t, varidvel
binaria que assume o valor de 1, quando a flexibilidade operacional calculada com base no modelo
desenvolvido por Gu et al. (2018), for maior ou igual a mediana do ano; e zero, caso contrario; END:
endividamento da empresa i no tempo t, calculado pela razdo entre o0 passivo oneroso, decorrente de
empréstimos, debéntures e outros financiamentos onerosos e o ativo total defasado da empresa; ROE:
retorno sobre o patriménio liquido da empresa i no tempo t, medido pela razdo entre lucro liquido e
patriménio liquido defasado da empresa; CV: crescimento das vendas da empresa i ho tempo t, calculado
pelo logaritmo da diferenca da receita liquida; E: varidvel binaria que assume o valor de 1, nos anos de
eleicBes presidenciais; e zero, nos demais anos; 2020: varidvel binaria que assume o valor de 1 no ano de
2020; e zero, nos demais; Sargan: teste de Sargan de sobreidentificacdo das restricdes; AR(X): teste de
Arellano-Bond para correlacdo serial de ordem (x); Wald: teste de Wald de significAncia conjunta dos
regressores do modelo; e os instrumentos utilizados nestes modelos foram: DI, I, END, ROE e CV,
comecgando no segundo lag.

Nota-se que, conforme Tabela 7, ndo houve mudancas em relacdo aos resultados
encontrados para as incertezas agregadas (incertezas macroeconémicas e politicas), em
comparacdo com o demonstrado na Tabela 5 e na Tabela 6, no tocante as varidveis de
interesse: incerteza, flexibilidade operacional e a interacdo entre ambas as variaveis

(I*F). Esse fato indica que, embora os resultados encontrados para incerteza e a
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interacdo I*F sejam contrarios ao esperado por esta pesquisa, eles se mostram robustos
em relacdo as varias proxies de incerteza utilizadas.

Todavia, esses resultados contrariam os achados de Binding e Dibiasi (2017)
que, ao analisarem a incerteza especifica da firma interagindo com a irreversibilidade de
capital, encontraram resultados insignificantes para a maioria dos tipos de planos de
investimento, assim como contrariam o estudo de Li et al. (2019), que obtiveram um
resultado positivo e significativo para o mercado da China. No que concerne as
variaveis de controle, investimento defasado, periodo eleitoral e ano de 2020,
apresentaram coeficientes significativos, conforme os obtidos para as incertezas
agregadas, Tabela 5 e Tabela 6.

E importante ressaltar que a maioria dos estudos mencionados nesta pesquisa,
que observaram um efeito negativo entre o nivel de investimento e a incerteza,
estimaram seus dados por meio da técnica de regressdo MQO, com erros-padrdo
clusterizados em nivel de empresa e ano, desconsiderando os possiveis problemas de
endogeneidade presente nas variaveis contabeis. Salvo excecdo dos estudos de Gulen e
lon (2016) e Kim e Kung (2017) que fizeram testes de robustez utilizando-se da técnica
de minimos quadrados em dois estagios (MQZ2E) e de variaveis instrumentais (IV),
respectivamente; assim como do estudo de Li et al. (2019), que fizeram uso do Sys-
GMM, encontrando, contudo, resultados positivos e negativos da relacédo entre incerteza
e investimento, dependendo dos agrupamentos realizados. Logo, € possivel que o
método de estimagdo também possa estar impactando os resultados desta pesquisa.

De modo geral, verificou-se que, apesar das empresas flexiveis apresentarem
maior endividamento (END), rentabilidade (ROE) e crescimento das vendas (CV),
conforme Tabela 3, essas empresas, em periodos de incertezas macroeconémicas,
politicas (excecdo de IIPE) ou especificas da firma, obtiveram niveis de investimentos
inferiores aos das empresas inflexiveis, conforme os resultados das Tabela 5, 6 e 7,
contrariando o esperado. Portanto, a primeira hipotese desta tese, a qual propunha que
flexibilidade operacional poderia atenuar o efeito negativo da incerteza nas decisdes de

investimento, foi rejeitada.
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4.1.2 Decisbes de Financiamento

Nesta secdo, € apresentada a analise dos resultados para os quatro vetores das
decis@es de financiamento: endividamento e maturidade da divida, pecking order theory

e custo de capital de terceiros.

4.1.2.1 Endividamento e maturidade da divida

Nesta subsecdo, serd apresentada a segunda hipoOtese de pesquisa Hz e sua
complementar Hza, as quais estabelecem que a flexibilidade operacional atenua o efeito
da incerteza nas decisdes de financiamento quanto ao endividamento e a maturidade da
divida das organizagGes. Inicialmente, serd realizada uma analise exploratéria do
conjunto de variaveis utilizadas no modelo econométrico listado na segdo 3.2.2,
Equacéo (2), que inclui: composicdo da amostra, analise gréafica, estatistica descritiva e
matriz de correlacdo. Vale salientar que todas as variaveis do estudo foram
winsorizadas nas caudas da distribuicdo, ao nivel de 1% e 99%, visando reduzir o
impacto dos outliers, conforme a literatura (Khoo & Cheung, 2021; Pan et al., 2019;
Zhang et al., 2015).

Sob essa Otica, na Tabela 8, apresenta-se a composicdo da amostra final, com
base nos critérios de exclusdo elencados na secdo 3.1.1. Ressalta-se que a quantidade de
observacgdes/empresa para a amostra final depende da disponibilidade de dados para
cada métrica de incerteza analisada. Desse modo, observa-se que para as incertezas
macroeconémicas e politicas, IEPU e IGEPU, a amostra final é composta por 3.029
observagdes e 257 empresas; para a incerteza politica, 1IPE, 2.999 observacdes e 257
empresas; e, por fim, para as incertezas especificas da firma, 1.801 observagdes e 155

empresas.
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Tabela 8 - Composicdo da amostra final para decisdes de financiamento: endividamento e
maturidade da divida

IM IMG _ IMGR __IEPU _ IGEPU _ IIPE IF IFG
1) 8.455 8455 8455 8455 8455 8455  8.455  8.455
) (819)  (819)  (819)  (819)  (819)  (819)  (819)  (819)
3) (574)  (574)  (574)  (574)  (574)  (574)  (574)  (574)
(4) - - - - - - (4.356)  (4.356)
(5) (2.150) (2.150) (2.150) (2.150) (2.150) (2.150) - -
(6) (.771) (771 (L771)  (L771)  (L771)  (1.801)  (832)  (832)
@) 112)  @Q12) (112) (112) (112) (112 (73) (73)
(8) 3029 3029 3029 3029  3.029 2999  1.801  1.801
(9) 257 257 257 257 257 257 155 155

Nota: (1) amostra inicial; (2) exclusdo de empresas financeira; (3) exclusdo de empresas com patrimonio
liquido negativo; (4) excluséo de empresas que estiveram em menos de 30% dos pregdes no ano, destaca-
se que as empresas inativas sdo excluidas dessa amostra, tendo em vista a indisponibilidade de
informacdes a respeito dos pregos histéricos das agbes na plataforma Eikon, da Thomson Reuters®; (5)
exclusdo da janela mdvel para o célculo da flexibilidade operacional - para as incertezas IF e IFG ha uma
sobreposicao de dados nesse critério de excluséo, portanto, considerou-se mais adequado nao o incluir na
tabela; (6) exclusdo de empresas por indisponibilidade de dados para estimacéo; (7) exclusdo de empresas
com apenas quatro observagdes; (8) total de observagdes da amostra final; (9) quantidade de empresas
para a amostra final; IM: incerteza macroeconémica do tempo t-1, calculada pela volatilidade histérica do
retorno do Ibovespa; IMG: incerteza macroeconémica do tempo t-1, medida pela volatilidade condicional
do retorno do Ibovespa; IMGR: incerteza macroecondmica no tempo t-1, calculada pela volatilidade
condicional do retorno do Ibovespa em uma janela mével; IEPU: incerteza da politica econdmica local
do tempo t-1, calculada pelo logaritmo natural da média aritmética dos Gltimos 12 meses do indice de
incerteza de Baker et al. (2016); IGEPU; incerteza da politica econémica global no tempo t-1, calculada
pelo logaritmo natural da média aritmética dos Ultimos 12 meses do indice de incerteza global
desenvolvido por Baker et al. (2016); IIPE: incerteza da politica econdmica no tempo t-1, medida pelo
logaritmo natural da média aritmética dos Gltimos quatro trimestres do indice de incerteza desenvolvido
por Silva (2019), com base nas atas do Copom; IF: incerteza especifica da firma da empresa i no tempo t-
1, calculada com base na volatilidade histérica do retorno do preco de fechamento das acGes da empresa;
e IFG: incerteza especifica da firma da empresa i no tempo t-1, calculada com base na volatilidade
condicional do prego de fechamento das a¢cdes da empresa.

No que concerne & analise grafica, tem-se, na Figura 6, a evolucdo temporal da
média anual do endividamento e da maturidade da divida das empresas brasileiras,
variaveis dependentes da segunda hipotese desta pesquisa. Os destaques realizados na
Figura 6 representam marcos de elevada incerteza apresentados nas figuras da secdo
3.3.2, bem como 0s possiveis eventos que podem ter gerado a alta volatilidade/incerteza

no Brasil.
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Figura 6 — Média anual do endividamento e maturidade da divida das empresas brasileiras do
periodo de 1999-2020
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Fonte: Dados da Pesquisa, elaboracao prdpria.

A partir da Figura 6, constata-se que o endividamento médio anual das empresas
brasileiras ndo apresentou oscilagdes bruscas, com excecdo do periodo entre 2001 e
2005. Comportamento similar pode ser observado para as decisdes de financiamento:
custo de capital de terceiros e distribui¢do de proventos, para 0 mesmo marco temporal,
Figura 7 e Figura 8, respectivamente. Ademais, nota-se que eventos considerados como
de alta volatilidade, em sua maioria, geraram um aumento no nivel de endividamento
das empresas.

A pouca volatilidade do nivel de endividamento das empresas brasileiras,
observada na Figura 6, pode ser justificada considerando dois critérios. O primeiro é a
interferéncia dos bancos publicos, como o BNDES, que atuam de forma compensatoria,
expandindo a oferta de crédito em momentos de forte retracdo da economia (BNDES,
2021a). Para exemplificar: logo apds a crise financeira global de 2008, houve uma
reducdo das principais taxas de juros que sdo utilizadas como indexadores da divida
bancéria brasileira — taxa dos recursos livres, do BNDES e a CDI, bem como houve a
expansdo do crédito bancario e dos titulos de divida (Cemec, 2016), incentivando o
financiamento.

Contudo, € salutar destacar que os beneficios gerados pelas politicas publicas,
via bancos estatais, podem ndo ser igualmente acessiveis a todas as organiza¢fes
brasileiras. Nas Ultimas décadas, o BNDES, principal banco de desenvolvimento do
Brasil, tem recebido diversas criticas, por beneficiar empresas de grande porte, em
detrimento das micro, pequenas e medias empresas, em razdo dos financiamentos de

longo prazo concedidos pela instituicdo (Barboza et al., 2019). Recentemente, contudo,
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as micro, pequenas e médias empresas tém ganhado cada vez mais participacdo na
captacdo de crédito concedido pelo BNDES, apesar das grandes empresas ainda
liderarem a participacéo de desembolsos da instituicdo (Barboza et al., 2019).

O segundo critério trata da grande recessdo de 2015/2017, combinada com a
desvalorizacdo do real, a alta inflacdo e a forte retracdo do consumo. Esses fatores
comprometeram a geracao de receita e elevaram os custos financeiros das organizacoes,
levando as empresas a realizarem novas dividas para rolarem 0s seus passivos até
conseguirem atravessar a crise financeira com menos perdas (ledi, 2020). Ressalta-se
que, embora 0 aumento da divida possa parecer negativo em razdo do aumento do risco
de faléncia, ela pode ser justificada por aumentos de investimentos de alta rentabilidade
ou refinanciamento de dividas com taxas de juros mais atrativas.

Para o periodo analisado nesta pesquisa, constata-se, de acordo com a Tabela 9,
que o endividamento médio das empresas brasileiras é de 33,8%, representando cerca de
1/3 do ativo total defasado, variando de 0,1% a 122%, conforme se observa no valor de
minimo e maximo, respectivamente. Os valores de minimo e maximo podem ser
justificados pelas firmas inativas que compdem a amostra, possivelmente, no decorrer
da descontinuidade das organizagdes, 0s gestores liquidaram ou concentraram 0
financiamento em capital proprio ou de terceiros. Para fins comparativos, identificou-se
que a média de endividamento das empresas brasileiras é superior ao de sete paises da
Asia-Pacifico, 21,8% (Chow et al., 2018) e inferior ao da China, 44,9% (Khan, Qin, &
Jebran, 2020).

Em relacdo a maturidade da divida, verifica-se, com base na Figura 6, que esta
tende a seguir um comportamento muito préximo ao do endividamento, sugerindo que o
aumento do endividamento possa estar vinculado a divida de longo prazo. Para o
periodo analisado, a maturidade média da divida é de 65,6% da divida total da
organizacdo, podendo representar 100% ou 0%, isto é, ha empresas apenas com divida
de longo prazo ou de curto prazo, conforme a Tabela 9. Esses resultados sdo muito
proximos aos encontrados para as empresas norte-americanas, que apresentaram 76% da

divida total com vencimento em mais de um ano (Pan et al., 2019).
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Tabela 9 — Estatistica descritiva das varidveis utilizadas para analisar a rela¢do entre incerteza,
flexibilidade operacional e as decisfes de financiamento: endividamento e maturidade da divida

Varidveis Obs Meédia Desv. Padrdo Minimo 1° Quartil Mediana 3° Quartil Maximo

END;i¢ 3.029 0,338 0,216 0,0001 0,181 0,316 0,456 1,218
Mit 3.029 0,656 0,255 0,000 0,509 0,713 0,856 1,000
IM¢.1 3.029 0,261 0,082 0,180 0,206 0,242 0,275 0,577
IMGt. 3.029 0,263 0,056 0,209 0,224 0,247 0,272 0,480
IMGR:1 3.029 0,259 0,052 0,203 0,222 0,237 0,264 0,505
IEPUt1 3.029 5,010 0,379 4,382 4,767 4,926 5,106 5,848
IGEPU¢1 3.029 4,838 0,368 4,164 4,688 4,830 5,063 5,591
I1PEt1 2.999 4,666 0,538 4,141 4,379 4,587 4,793 6,582
IFit1 1.801 0,444 0,216 0,206 0,313 0,389 0,498 1,868
IFGit1 1.801 0,454 0,176 0,233 0,342 0,413 0,510 1,484
Fit 3.029 -11,34 60,35  -554,31 -4,308 -1,898 -0,9191 -0,1347
Dlit 3.029 0,062 0,067 0,000* 0,019 0,045 0,082 0,503
TANG; 3.029 0,291 0,229 0,0002 0,093 0,263 0,436 0,897
ROAi 3.029 0,078 0,092 -0,330 0,032 0,074 0,121 0,500
Vit 3.029 0,657 0,478 0,000 0,339 0,562 0,849 3,114

Fonte: Thompson Reuters Eikon®.

Notas: *O valor de 0,000 refere-se a 0,0003% do ativo total do periodo anterior; END: endividamento da
empresa i no tempo t, calculado pela razdo entre o passivo oneroso, decorrente de empréstimos,
debéntures e outros financiamentos onerosos e o ativo total defasado da empresa; M: Maturidade da
divida da empresa i no tempo t, calculada pela razdo entre passivo oneroso de longo prazo e o total do
passivo oneroso; IM: incerteza macroecondmica do tempo t-1, calculada pela volatilidade histérica do
retorno do Ibovespa; IMG: incerteza macroeconémica do tempo t-1, medida pela volatilidade condicional
do retorno do Ibovespa; IMGR: incerteza macroecondmica no tempo t-1, calculada pela volatilidade
condicional do retorno do Ibovespa em uma janela mdvel; IEPU: incerteza da politica econémica local
do tempo t-1, calculada pelo logaritmo natural da média aritmética dos ultimos 12 meses do indice de
incerteza de Baker et al. (2016); IGEPU; incerteza da politica econémica global no tempo t-1, calculada
pelo logaritmo natural da média aritmética dos Ultimos 12 meses do indice de incerteza global
desenvolvido por Baker et al. (2016); IIPE: incerteza da politica econdmica no tempo t-1, medida pelo
logaritmo natural da média aritmética dos Ultimos quatro trimestres do indice de incerteza desenvolvido
por Silva (2019), com base nas atas do Copom; IF: incerteza especifica da firma da empresa i no tempo t-
1, calculada com base na volatilidade historica do retorno do prego de fechamento das a¢Bes da empresa;
IFG: incerteza especifica da firma da empresa i no tempo t-1, calculada com base na volatilidade
condicional do preco de fechamento das a¢fes da empresa; F: flexibilidade operacional da empresa i no
tempo t, calculada com base no modelo desenvolvido por Gu et al. (2018); DI: Decis6es de investimento
da empresa i no tempo t, calculada pela razdo entre despesa de capital e ativo total defasado; TANG:
tangibilidade da empresa i no tempo t, medido pela razéo entre imobilizado e o ativo total; ROA: retorno
sobre 0 ativo da empresa i no tempo t, calculado pela divisdo entre os lucros antes de juros e tributos e o
ativo total defasado; e V: vendas da empresa i no tempo t, razdo entre a receita liquida e o ativo total.

As principais variaveis independentes da pesquisa se referem a incerteza (I) e a
flexibilidade operacional (F). Quanto a incerteza, foram utilizadas oito proxies,
conforme descrito na secdo 3.3.2, agrupadas em trés tipos de incerteza:
macroecondmica, politica e especifica da firma. Assim, no periodo analisado, observa-
se que, em média, as incertezas macroecondmicas (IM, IMG, IMGR) apresentam
valores préximos a 26%. Esses resultados sao muito proximos ao da mediana, indicando
que em 50% do marco temporal analisado, as incertezas macroeconémicas estdo acima

de 24%, com ponto maximo em 58% para IM.
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No que concerne as incertezas politicas, IEPU, IGEPU e IIPE, constata-se que,
em media, possuem valores de 5,01, 4,84 e 4,67, respectivamente. Os valores de
minimo e maximo sdo proximos ao da média, com excecdo para IIPE, indicando haver
baixa dispersdo dos dados, conforme desvio-padrdo. Em relacdo as incertezas da firma,
IF e IFG, observa-se que apresentam uma dispersdo maior que a dos outros indices de
incerteza, com media de 0,44 e 0,45 e pontos de maximos em 1,87 e 1,48,
respectivamente. Convém destacar que € natural as incertezas apresentarem altos picos
(altos pontos de maximo) em torno de eventos inesperados que ocorreram no ambiente
econdmico, como é demonstrado nas figuras apresentadas na secéo 3.3.2.

A flexibilidade operacional apresenta valor médio de -11,34, com desvio-padrao
de 60,354, indicando alta dispersdo dos dados. Ressalta-se que, para este estudo,
conforme a se¢do 3.3.3, optou-se por transformar essa varidvel continua em uma
dummy, para facilitar a interpretacdo dos resultados. Sendo assim, posteriormente, serd
realizada uma analise detalhada, considerando o agrupamento em empresas flexiveis e
inflexiveis operacionalmente, conforme a Tabela 10. As demais variaveis independentes
utilizadas como variaveis de controle sdo descritas a seguir.

Assim, o investimento (DI) médio das empresas brasileiras é de 6,2% do total do
ativo do ano anterior, variando de 0,003% a 50%. O valor minimo de 0,003% pode ser
justificado pelas firmas inativas que comp&em a amostra, possivelmente, no decorrer da
descontinuidade da organizacédo, as empresas tenham reduzido suas despesas de capital
visando ao fechamento das suas atividades. Esses achados corroboram os resultados
encontrados por Silva (2020) para o mercado brasileiro (5,3%), sendo, contudo,
inferiores aos encontrados para empresas norte-americanas (7,3%) e australianas
(10,9%) (Chen et al., 2020), bem como para empresas chinesas (7,09%) (Khan, Qin, &
Jebran, 2020).

A tangibilidade (TANG) das empresas, em média, é de 29,1% do ativo total,
podendo representar cerca de 0,02% e 90%, conforme o valor de minimo e maximo,
respectivamente. Empresas que possuem alto nivel de tangibilidade estdo mais
propensas a serem financeiramente irrestritas, gerando maior nivel de endividamento
nas organizagdes (Almeida & Campello, 2007), provavelmente, com maior maturidade
da divida. Esses resultados sdo consistentes com os encontrados para os paises da Asia-
Pacifico, 31,3% (Chow et al., 2018) e EUA (Gu et al., 2020), mas inferiores ao da
china, 93,8% (Khan, Qin, & Jebran, 2020).
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A rentabilidade média, baseada no ROA, é de cerca de 7,8%, apresentando
valores negativos de 33% e positivos de 50%. Analisando o panorama geral, verifica-se
que, até o primeiro quartil, a rentabilidade é de 3,2%, obtendo valores proximos ao da
média a partir do segundo quartil (7,4%). Os baixos indices de rentabilidade podem
interferir no nivel de endividamento das empresas, no custo de captacdo de recursos e,
consequentemente, no fluxo de caixa disponivel para suprir as necessidades financeiras
da empresa. Esses resultados sdo superiores aos observados para outros paises, como a
China, 4,25% (Khan, Qin, & Jebran, 2020), e inferiores ao das empresas norte-
americanas, 10,9% (Gu et al., 2020).

As vendas (V), em média, representam 65% do ativo total, contudo, analisando
0s quartis, verifica-se que o panorama € de 33,9% até o primeiro quartil, com um
crescimento a partir do segundo quartil (56,2%). Os altos indices de vendas podem
gerar maior lucratividade para a organizacao e, consequentemente, maior fluxo de caixa
disponivel, reduzindo a necessidade de as empresas realizarem financiamentos externos
e onerosos. Esses achados sdo proximos aos encontrados por Chow et al. (2018) para 0s
paises da Asia-Pacifico (88,4%) e para a China, 65,7% (Khan, Qin, & Jebran, 2020).

Conforme mencionado anteriormente, para uma melhor compreenséo dos dados
em relacdo a flexibilidade operacional (F), a amostra foi particionada em dois grupos:
empresas flexiveis e empresas inflexiveis e, em seguida, realizou-se a analise descritiva
de cada grupo de empresa, bem como o teste de Mann-Whitney (MW), visando a
verificar se ha diferenca de média entre os grupos analisados. Os resultados sdo
apresentados na Tabela 10. Ressalta-se que ndo foi realizado o teste para as incertezas
macroecondmicas e politicas, visto que sdo dados agregados e o interesse € verificar a

diferenca em nivel de firma.



118

Tabela 10 — Estatistica descritiva das variaveis particionada por flexibilidade operacional que visa
a analisar a relagdo entre incerteza, flexibilidade operacional e decisdes de financiamento de
endividamento e maturidade da divida

Variaveis Empresas Flexiveis Empresas Inflexiveis MW
Obs  Média Desv. Padréo Obs Média Desv. Padréo Estatistica
END:;; 1560 0,361 0,227 1.469 0,313 0,201 1006876***
Mit 1.560 0,626 0,249 1.469 0,689 0,257 1352046***
IFit1 976 0,429 0,191 825 0,462 0,241 434969***
IFGit1 976 0,443 0,157 825 0,468 0,196 428536**
Dlit 1.560 0,064 0,064 1.469 0,060 0,071 1027412***
TANG;; 1560 0,276 0,194 1.469 0,306 0,259 1167228***
ROA. 1.560 0,093 0,087 1.469 0,061 0,094 911661***
Vi 1560 0,857 0,511 1.469 0,446 0,327 494678***

Fonte: Thompson Reuters Eikon®.

Legenda: Significancia estatistica: *10%, **5%, ***1%.

Notas: END: endividamento da empresa i no tempo t, calculado pela razdo entre o passivo oneroso,
decorrente de empréstimos, debéntures e outros financiamentos onerosos e o ativo total defasado da
empresa; M: Maturidade da divida da empresa i no tempo t, calculada pela razdo entre passivo oneroso
de longo prazo e o total do passivo oneroso; IF: incerteza especifica da firma da empresa i no tempo t-1,
calculada com base na volatilidade historica do retorno do prego de fechamento das a¢des da empresa;
IFG: incerteza especifica da firma da empresa i no tempo t-1, calculada com base na volatilidade
condicional do preco de fechamento das acfes da empresa; DI: Decisdes de investimento da empresa i no
tempo t, calculada pela razdo entre despesa de capital e ativo total defasado; TANG: tangibilidade da
empresa i no tempo t, medido pela raz&o entre imobilizado e o ativo total; ROA: retorno sobre o ativo da
empresa i no tempo t, calculado pela divisdo entre os lucros antes de juros e tributos e o ativo total
defasado; e V: vendas da empresa i no tempo t, razdo entre a receita liquida e o ativo total.

Desse modo, conforme a Tabela 10, tem-se que as caracteristicas desses dois
grupos, quanto as variaveis DI, TANG, ROA e V, sao estatisticamente diferentes. Essas
diferencas de caracteristicas observaveis podem sugerir que padrbes diferentes de
endividamento e maturidade da divida podem ser impulsionados pelas diferencas entre
os subgrupos de empresas, ratificando a necessidade de inclui-las como variaveis de
controle. Observa-se também que as empresa flexiveis, em média, sdo mais
endividadas, quando comparadas as inflexiveis, possuindo, em média, maior
investimento, rentabilidade e nivel de vendas, apresentando, no entanto, menor
tangibilidade, maturidade da divida e incerteza especifica da firma (volatilidade).

Em seguida, € calculada a matriz de correlacdo de Pearson entre as variaveis
utilizadas na pesquisa, conforme pode ser observado na Tabela 11, visando a identificar
a direcdo e a forca de associacdo linear entre as variaveis utilizadas no modelo listado
na secdo 3.2.2, Equagdo (2). Nesse sentido, verifica-se que todas as variaveis séo
significativamente associadas com END, com excec¢do das incertezas macroecondmicas,
as incertezas politicas IGEPU e IIPE e a flexibilidade operacional. Para a maturidade da
divida, apenas as incertezas politicas, IM, e F ndo foram significativas. Convém
destacar que os coeficientes de correlacdo ndo podem ser tratados como evidéncias de
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relacdo causal, uma vez que apenas evidenciam o sinal e a magnitude da associacao

linear entre as variaveis.

Tabela 11 — Matriz de correlagbes de Pearson das varidveis que visa a analisar a relagéo entre
incerteza, flexibilidade operacional, decisdes de financiamento quanto ao endividamento e a
maturidade da divida

ENDi, M My IMGw:  IMGRw:  IEPUy  IGEPUu  IIPEy
ENDi; 1
Miy 0,234 ** 1
IMest 0,004  -0,036** 1

IMGt.1 0,002 -0,032*  0,995*** 1

IMGR¢.1 0,005 -0,019  0,923*** 0,943*** 1

I[EPU;  -0,037**  -0,0004 -0,064*** -0,071*** -0,208*** 1

IGEPU.:  -0,020 -0,001  -0,304*** -0,317*** -0,412*** (,534*** 1

PE¢1 -0,014 0,020  -0,207*** -0,208*** -0,205*** 0,117*** 0,608*** 1

IFit1 -0,042*  -0,131*** (,310*** 0,314*** (,281*** 0,125*** -0,073*** -0,064***
IFGizt1 -0,048** -0,184*** 0,260*** 0,263*** 0,236*** 0,098*** -0,052** -0,057**
Fit -0,0004 0,003 -0,004 -0,002 0,004 0,0001 -0,014 -0,015
Dl 0,254*** 0,112*** 0,074*** 0,076*** 0,109*** -0,217*** -0,255*** -0,096***

TANG;; 0,069*** 0,110*** 0,107 0,115 0,166*  -0,146*** -0,194*** -0,040**
ROA ¢ 0,062*** 0,083*** 0,015*** 0,018*** 0,031*** -0,078*** -0,082***  0,0002

Vig -0,080%** -0,241%** 0,047*** 0,050*** 0,060%** -0,058%** -0,098*** -0,057***
IFiet IFGiwt Fi Dly  TANG; ROAj Vi

IFies 1

IFGies  0,046%** 1

Fit -0,074%%% .0,102%** 1

Dl -0,065%** -0,066%** -0,062*** 1

TANGi; 0,065%** 0,052%** 0,007  0,234*** 1

ROAi;  -0,214*** -0,268%** 0,156*** 0,163***  -0,029 1

Vig 0,036  0,077*** 0,162*** 0,028  -0,073*** 0,233*** 1

Fonte: Thompson Reuters Eikon®.

Legenda: Significancia estatistica: *10%, **5%, ***1%.

Notas: END: endividamento da empresa i no tempo t, calculado pela razdo entre o passivo oneroso,
decorrente de empréstimos, debéntures e outros financiamentos onerosos e o ativo total defasado da
empresa; M: Maturidade da divida da empresa i no tempo t, calculada pela razdo entre passivo oneroso de
longo prazo e o total do passivo oneroso; IM: incerteza macroecondémica do tempo t-1, calculada pela
volatilidade histdrica do retorno do Ibovespa; IMG: incerteza macroeconémica do tempo t-1, medida pela
volatilidade condicional do retorno do Ibovespa; IMGR: incerteza macroeconémica no tempo t-1,
calculada pela volatilidade condicional do retorno do Ibovespa em uma janela mével; IEPU: incerteza da
politica econdmica local do tempo t-1, calculada pelo logaritmo natural da média aritmética dos ultimos
12 meses do indice de incerteza de Baker et al. (2016); IGEPU; incerteza da politica econdmica global no
tempo t-1, calculada pelo logaritmo natural da média aritmética dos Ultimos 12 meses do indice de
incerteza global desenvolvido por Baker et al. (2016); I1PE: incerteza da politica econébmica no tempo t-
1, medida pelo logaritmo natural da média aritmética dos Gltimos quatro trimestres do indice de incerteza
desenvolvido por Silva (2019), com base nas atas do Copom; IF: incerteza especifica da firma da empresa
i no tempo t-1, calculada com base na volatilidade histérica do retorno do preco de fechamento das a¢6es
da empresa; IFG: incerteza especifica da firma da empresa i no tempo t-1, calculada com base na
volatilidade condicional do preco de fechamento das acdes da empresa; F: flexibilidade operacional da
empresa i no tempo t, varidvel binaria que assume o valor de 1, quando a flexibilidade operacional
calculada com base no modelo desenvolvido por Gu et al. (2018) for maior ou igual a mediana do ano; e
zero, caso contrario; DI: Decisdes de investimento da empresa i no tempo t, calculada pela razdo entre
despesa de capital e ativo total defasado; TANG: tangibilidade da empresa i no tempo t, medido pela
razdo entre imobilizado e o ativo total; ROA: retorno sobre o ativo da empresa i no tempo t, calculado
pela divisdo entre os lucros antes de juros e tributos e o ativo total defasado; e V: vendas da empresa i no
tempo t, razdo entre a receita liquida e o ativo total.
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Em relacdo as incertezas, constata-se que as incertezas macroeconémicas sdo
altamente e positivamente correlacionadas entre si, contudo apresentam baixa
correlagdo entre as outras incertezas (menor que 42%), inclusive uma correlagédo
negativa com as incertezas politicas. Estas, por sua vez, possuem uma correlacdo
positiva, ainda que pouco expressiva, se comparadas com os demais agrupamentos de
incerteza. Esses resultados indicam que, embora possa haver alguma sobreposicao
informativa entre os agrupamentos de incertezas (macroeconémica, politica e da firma),
cada uma delas captura informagdes exclusivas.

No que concerne a flexibilidade operacional (F), esta demonstra correlagdo
apenas com as decisdes de investimento (DI), o retorno sobre o ativo (ROA), as vendas
(V) e as incertezas especificas da firma (IF e IFG). As variaveis de controle, por sua
vez, obtiveram coeficientes de correlagdo pouco expressivos entre si (inferiores a 25%)
e/ou insignificativos, sugerindo baixa probabilidade de ocorréncia de vieses
relacionados a multicolinearidade entre as variaveis independentes.

Apos analisadas as estatisticas descritivas (Tabela 9 e Tabela 10) e a matriz de
correlagédo (Tabela 11), foram realizadas as estimacdes da Equacdo (2), listada na secédo
3.2.2, para os trés agrupamentos de incerteza: macroecondmica, politica e especifica da
firma, visando a atender a segunda hipotese de pesquisa (H2) e sua complementar (H2a),
as quais estabelecem que a flexibilidade operacional atenua o efeito da incerteza nas
decisdes de financiamento quanto ao endividamento e a maturidade da divida das
organizacgdes, respectivamente. Nesse sentido, incialmente, serd analisada a segunda
hipotese de pesquisa (H2) e posteriormente a complementar (Hza).

A validacdo da segunda hipdtese se concentra no estudo do sinal e da
significAncia do coeficiente resultante da interagdo entre a incerteza e a flexibilidade
operacional (I*F). A incerteza pode impactar negativamente a estrutura de capital das
empresas por meio de dois canais alternativos: o efeito da oferta e o da demanda, em
razdo do aumento da assimetria informacional entre devedores e credores, da
volatilidade do fluxo de caixa futuro das empresas, do aumento do risco de
inadimpléncia/faléncia (Pan et al., 2019; Zhang et al., 2015) e, consequentemente, do
custo de capital (Khoo & Cheung, 2021), assim como pela redugcédo da demanda de
investimento (Zhang et al., 2015).

Por outro lado, um corpo crescente de pesquisas tem demonstrado que a
flexibilidade pode fomentar o endividamento, pois representa um canal de reducdo do

risco de faléncia, dos custos de capital e das perdas operacionais (Aivazian &
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Berkowitz, 1998; Chod & Zhou, 2014; Gu et al., 2020; Mauer & Triantis, 1994;
Reinartz & Schmid, 2016), além de gerar maior protecdo aos credores, uma vez que
empresas flexiveis possuem maior quantidade de ativos reimplementéveis, fornecendo
ao credor mais segurancga para recuperacgéo do capital (Kim & Kung, 2017).

Nesse sentido, espera-se que a flexibilidade operacional possa atenuar o efeito
negativo da relacdo entre incerteza e endividamento. Para testar a validade da Hy, a
Equacéo (2) foi estimada por meio do método Sys-GMM, com especificacdo Two-Step
e correcéo de erros-padrdo para amostra finita de Windmeijer (2005), considerando que
a literatura evidencia problemas de endogeneidade nas variaveis do estudo (Gu et al.,
2020; Tran & Phan, 2021; Zhang et al., 2015). Destaca-se que, para as estimacdes, foi
exigida a existéncia de, no minimo, quatro anos de informacdo para cada uma das
empresas da amostra, em razdo da necessidade de informagdes historicas para
instrumentalizacdo das variaveis (Khan, Qin, & Jebran, 2020).

Na Tabela 12 tem-se os resultados das estimacOes para as incertezas
macroeconomicas: IM, IMG e IMGR. Antes de analisar os coeficientes das variaveis,
faz-se necessario avaliar os pressupostos do modelo Sys-GMM para os trés tipos de
incertezas macroeconémicas. Dessa forma, de acordo com a Tabela 12, verifica-se que
os testes de correlacdo dos erros de Arellano-Bond (AR) de primeira ordem sdo
significativos e os de segunda ordem ndo sdo significativos estatisticamente, ou seja,

atende a suposicao de ndo autocorrelacdo serial de segunda ordem no termo de erro.
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Tabela 12 — Modelo Sys-GMM que analisa o efeito da flexibilidade operacional na relacao entre
incertezas macroecondmicas e endividamento

DFiy = ag+ B1DFe_y — Poli_1 + PsFie + Bale—1 * Fip + X5 B CONi{t + &

Variaveis 1M1 IMGi1 IMGR:.1
ENDcs 0,3612%** 0,3511%** 0,3487%**
: (0,0362) (0,0361) (0,0371)
s 0,2620%** 0,3610%** 0,3738***
: (0,0832) (0,0964) (0,1022)
E 0,1516%** 0,2053*** 0,2038***
" (0,0386) (0,0460) (0,0532)
| -0,5527%** -0,7680%** -0,7558%**
e (0,1573) (0,1777) (0,2089)
. 0,2592 0,2747 0,2823
it (0,1999) (0,1995) (0,1966)
0,2433*** 0,2078*** 0,1848***
TANGi (0,0676) (0,0710) (0,0702)
ROA -0,0087 0,0101 -0,0147
b (0,1062) (0,1094) (0,1177)
Vi 0,0643* 0,0430 0,0524
" (0,0371) (0,0395) (0,0363)
E, 0,0145** 0,0131** 0,0123**
(0,0064) (0,0059) (0,0059)
2020, 0,0384*** 0,0319%** 0,0324%*
(0,0114) (0,0108) (0,0101)
Obs. 3.029 3.029 3.029
Sargan 149,168 147,078 147,972
AR (1) -6,292%** -6,102%** -5,925%
AR (2) 1,514 1,452 1,429
Wald 1.527,742%** 1.611,839%** 1.550,173%**

Legenda: Significancia estatistica: *10%, **5%, ***1%; Coeficientes e erros—padrao (entre parénteses)
reportados.

Notas: DF: decisfes de financiamento quanto ao END da empresa i no tempo t; END: endividamento da
empresa i no tempo t, calculado pela razdo entre o passivo oneroso, decorrente de empréstimos,
debéntures e outros financiamentos onerosos e o ativo total defasado da empresa; IM: incerteza
macroeconémica do tempo t-1, calculada pela volatilidade histérica do retorno do Ibovespa; IMG:
incerteza macroecondmica do tempo t-1, medida pela volatilidade condicional do retorno do Ibovespa;
IMGR: incerteza macroecondmica no tempo t-1, calculada pela volatilidade condicional do retorno do
Ibovespa em uma janela mével; F: flexibilidade operacional da empresa i no tempo t, variavel binaria que
assume o valor de 1, quando a flexibilidade operacional calculada com base no modelo desenvolvido por
Gu et al. (2018), for maior ou igual a mediana do ano; e zero, caso contrario; DI: Decisbes de
investimento da empresa i no tempo t, calculada pela razéo entre despesa de capital e ativo total defasado;
TANG: tangibilidade da empresa i no tempo t, medido pela razdo entre imobilizado e o ativo total; ROA:
retorno sobre o ativo da empresa i no tempo t, calculado pela divisdo entre os lucros antes de juros e
tributos e o ativo total defasado; V: vendas da empresa i no tempo t, razdo entre a receita liquida e o ativo
total; E: varidvel binaria que assume o valor de 1, nos anos de elei¢Bes presidenciais; e zero, nos demais
anos; 2020: variavel binaria que assume o valor de 1 no ano de 2020; e zero, nos demais; Sargan: teste de
Sargan de sobreidentificacdo das restricbes; AR(X): teste de Arellano-Bond para correlagdo serial de
ordem (x); Wald: teste de Wald de significancia conjunta dos regressores do modelo; e 0s instrumentos
utilizados nestes modelos foram: END, I, F, I*F, DI, ROA, TANG e V, comecando no segundo lag.

Em seguida, quanto a avaliacdo da correlagcdo dos instrumentos com o termo de
erro, teste de Sargan, constata-se a nao rejeicdo da hipotese de que as variaveis
instrumentais ndo sdo correlacionadas com o termo de erro, 0 que se aplica para todos

0s modelos. Os testes de Wald, por sua vez, para significancia conjunta dos regressores,
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apresentam significancia estatistica, ao nivel de 1%, o que denota que os modelos foram
corretamente especificados.

Desse modo, quanto aos parametros estimados com base na Tabela 12, percebe-
se que os coeficientes para as incertezas macroeconémicas (IM, IMG e IMGR) foram
positivos e significativos, indicando que, em periodos de alta incerteza, ha um aumento
do nivel de endividamento das organizacdes brasileiras, o que corrobora os resultados
do estudo de Chow et al. (2018), Chow et al. (2019a) e Datta et al. (2019). E valido
ressaltar que esses autores também observaram resultados negativos e insignificativos,
dependendo das proxies de incerteza utilizadas e dos agrupamentos de empresa
(particionamento da amostra de estudo).

Todavia, os resultados citados contrariam 0 esperado nesta pesquisa, tendo em
vista que, em periodo de choques de incerteza, haveria uma reducdo do nivel de
endividamento das empresas, dados os canais da oferta e o da demanda (Pan et al.,
2019; Zhang et al., 2015), o que ndo se confirmou. Vale salientar que, embora esses
canais apresentem justificativas teoricas plausiveis para o efeito da incerteza no nivel de
endividamento, o mercado brasileiro apresenta cinco caracteristicas institucionais que
podem justificar o efeito contrario observado, inibindo o efeito adverso defendido por
esses canais.

A primeira caracteristica refere-se a interferéncia governamental mediante
bancos publicos, em especial do BNDES, que atua de forma compensatoria, expandindo
a oferta de crédito em momentos de forte retracdo da economia, inclusive com taxas de
juros inferiores a de mercado (Barboza et al., 2019). Para exemplificar, recentemente,
com a crise gerada pela pandemia da COVID-19, houve a reducdo das taxas de juros
(BACEN, 2020) e a abertura de linhas de crédito (154 bilhdes), com o objetivo de
fomentar o financiamento para novos projetos de investimento. Além disso, houve a
suspencédo do pagamento de financiamentos para o setor privado (13,3 bilhGes) e para o
setor publico (3,9 bi), a liberacdo de financiamentos para os estados/municipios e, para
o0 setor elétrico (a fim de evitar o aumento das tarifas), entre outras medidas (BNDES,
2021c) que demonstram a importancia do BNDES no financiamento das empresas
brasileiras.

Além do BNDES, outras instituicdes financeiras de desenvolvimento (IFD)
também adotaram medidas para mitigar os efeitos adversos causados pela pandemia em
paises em desenvolvimento, com foco na area de saide e no fornecimento de liquidez

para as organizages, visando a continuidade de negécios, projetos e @ manutencdo dos
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empregos. O Banco Mundial, por exemplo, disponibilizou US$ 160 bilhGes; o Banco
Interamericano de Desenvolvimento, US$ 12 bilhdes; o Banco Centroamericano de
Integracdo Econdmica, aproximadamente US$ 2 bilhdes, e 0 Banco de desenvolvimento
de América Latina, cerca de US$ 3 bilhGes (BNDES, 2021d).

Desse modo, observa-se que, durante crises econdmicas, tém sido desenvolvidas
politicas publicas para aumentar as linhas de crédito para as empresas brasileiras, o que
pode justificar o aumento do nivel de endividamento em periodo de incerteza. Nesse
sentido, D’ Acunto et al. (2018), Khan et al. (2020) e Gu et al (2020) verificaram que o
aumento de crédito comercial moderava o efeito da incerteza no indice de alavancagem
para empresas da china, sendo esse efeito mais proeminente em empresas nao estatais e
empresas inflexiveis (D’Acunto et al., 2018; Gu et al., 2020). Na mesma 0tica, Zhang et
al. (2015) identificaram que a intervencdo do governo mitigou o efeito negativo da
incerteza no nivel de endividamento das empresas chinesas. Assim, pode-se afirmar que
as politicas publicas sdo Uteis para reduzir a incerteza do ambiente econémico,
concedendo garantias de que o governo estd realizando medidas para estabilizar a
economia local (Bloom, 2014).

Aliado a isso, quanto a segunda caracteristica, Makololo e Seetharam (2020)
argumentam que as empresas brasileiras: i) participam ativamente da formulacdo de
politicas publicas, com o objetivo de se protegerem das decisfes politicas que podem
impactar a rentabilidade das organiza¢c6es; bem como, ii) ttm como principal fonte de
captacdo de recursos o financiamento bancério (Makololo & Seetharam, 2020), que
apresenta menor custo de capital, em detrimento do mercado de capitais. Portanto, essas
caracteristicas podem inibir o efeito do canal da oferta, que prevé a reducdo das linhas
de crédito em periodo de incerteza e 0 aumento do custo de capital, dado 0 aumento da
assimetria informacional e a volatilidade do fluxo de caixa.

Nessa perspectiva, Bajaj et al. (2021) observaram que as empresas indianas
apresentaram uma associacdo positiva entre a incerteza e o endividamento de curto e
longo prazo, tendo em vista o endividamento representar uma fonte de financiamento
com menor custo de capital, conforme prevé a teoria da pecking order. Andlises
adicionais demonstraram que a influéncia positiva € canalizada por meio das
perspectivas de crescimento da empresa, corroborando os achados de Datta et al. (2019)
para empresas listadas na Compustat. Esses achados sugerem que as empresas com

opcdes de crescimento apresentam maior endividamento, possivelmente para néo
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perderem a oportunidade de investimentos diante da potencial falta de acesso ao capital
(Datta et al., 2019).

Além das oportunidades de crescimento, outras caracteristicas - do ambiente
econdmico e heterogéneas das empresas - também podem gerar um efeito positivo entre
a incerteza e o nivel de endividamento, tais como: tamanho (Pan et al., 2019; Yarba &
Guner, 2020); governanca corporativa (Chow et al., 2018); relacionamento com o setor
bancario (Zhang et al., 2015); rating de crédito/restricdo financeira (Datta et al., 2019;
Pan et al., 2019); aumento da oferta de crédito (D’Acunto et al., 2018; Gu et al., 2020;
Zhang et al., 2015); propriedade estatal (Khan, Qin, & Jebran, 2020; Lv & Bai, 2019) e
regibes com baixo grau de mercantilizacdo (Khan, Qin, & Jebran, 2020; Liu & Zhang,
2020).

A terceira caracteristica institucional do mercado brasileiro se relaciona ao canal
da demanda, o qual, baseado na teoria das opgdes reais, prevé que, durante periodos de
incerteza, ha uma reducdo do nivel de investimento das organizacdes. No entanto,
conforme os resultados da secéo 4.1.1, observou-se que, no Brasil, durante periodos de
incerteza, houve um aumento do nivel de investimentos, fomentando a necessidade de
novas linhas de crédito para atender a demanda dos novos projetos. Vale salientar que,
na China, pais onde o governo também tem forte interferéncia no sistema financeiro
local, o impacto da incerteza no endividamento das empresas apresentou resultados
controversos (negativo e positivo), variando por proxies de incerteza e caracteristicas da
firma (Khan et al., 2020; Lv & Bai, 2019; Makololo & Seetharam, 2020; Zhang et al.,
2015).

Sob essa Gtica, para as empresas da Asia-Pacifico, utilizando como proxy para a
incerteza macroecondmica a volatilidade das importacdes e exportacdes, Chow et al.
(2018) tambeém encontraram resultados contraditorios entre & incerteza e o nivel de
endividamento, dependendo da especificacdo dos modelos utilizados. Posteriormente,
testando 19 proxies diferentes de incerteza macroecondmica, observaram que a
volatilidade da taxa de juros e a incerteza da taxa de cdmbio apresentavam uma relacao
positiva com o nivel de endividamento, no entanto a maioria das incertezas obtiveram
um efeito negativo ou insignificativo (Chow et al., 2019a).

Destaca-se que, em periodo de incerteza, caso as empresas precisem de novo
financiamento ou refinanciamento para evitar problemas de liquidez e/ou realizar novos
projetos de investimento, é preferivel a utilizagdo de divida bancaria em detrimento do

mercado de capitais, tendo em vista o custo de capital ser mais barato (Bajaj et al.,
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2021; Khoo & Cheung, 2021; Ulupinar & Camyar, 2020), conforme prevé a pecking
order theory. Ademais, a emissdo de divida bancaria pode gerar beneficios a
organizagdo, uma vez que as despesas financeiras reduzem a base de célculo para o
imposto (Makololo & Seetharam, 2020; Ulupinar & Camyar, 2020). Logo, é possivel
que, em periodo de incerteza, as empresas brasileiras deem preferéncia pelo
financiamento por divida, inclusive porque o mercado de capitais ainda € incipiente.

A quarta carateristica refere-se a valorizacdo ou desvalorizacdo do ddlar
americano. De acordo com as notas explicativas das empresas, foi possivel observar que
uma parcela significativa da divida das organizacGes é formada em moeda estrangeira,
especialmente em dolar, o que faz com que a divida tenha um comportamento atrelado a
paridade da moeda norte-americana, portanto, 0 aumento do dolar pode estar gerando o
aumento da divida das empresas brasileiras. Essa afirmacdo pode ser ratificada pelo
estudo realizado pelo Economatica (2022b), o qual mostra que h&a uma correlacdo, ao
longo do tempo, entre 0 aumento da divida das empresas brasileiras e o dolar PTAX
venda.

Por fim, quanto a quinta caracteristica, € razoavel esperar que 0s gestores
brasileiros estejam acostumados com as incertezas do pais, o qual frequentemente
enfrenta incertezas macroeconémicas e politicas. Os paises em desenvolvimento tém
cerca de um terco (1/3) a mais de incerteza do que os paises desenvolvidos, haja vista
possuirem um setor industrial mais concentrado, dependéncia em commodities (que
possuem precos Volateis) e mais choques politicos internos (Bloom, 2014).
Particularmente, desde 2014, o Brasil passa por uma série de eventos (escandalos de
corrupcao, crise fiscal, impeachment) que tém aumentado significativamente a incerteza
e impactado a recuperacdo econémica local (Ferreira et al., 2019). Desse modo, as
incertezas podem ndo ser um impeditivo para a realizacdo de novos financiamentos.

A flexibilidade operacional, por sua vez, apresenta uma relacdo positiva e
significativa, em todos os trés modelos de incertezas macroeconémicas, como esperado,
uma vez que a flexibilidade operacional reduz as perdas operacionais da empresa,
oferece maior protecdo aos credores e, consequentemente, menor custo de capital. Essas
descobertas sdo condizentes com as encontradas para o setor de energia elétrica
(Reinartz & Schmid, 2016) e para o mercado norte-americano (Gu et al., 2020; Kim &
Kung, 2017).

Quanto a interacdo entre incerteza e flexibilidade operacional, observa-se um

resultado negativo e significativo, para todos os modelos da Tabela 12, rejeitando o
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proposto pela segunda hipotese desta pesquisa, qual seja: que a flexibilidade operacional
atenua o efeito da incerteza no nivel de endividamento, contudo, esses resultados
corroboram os achados de Li et al. (2020) e lancu et al. (2017). Para esses autores,
embora a flexibilidade operacional possa trazer inimeros beneficios para a organizacgéo,
as empresas podem usar esse mecanismo para se beneficiarem as custas dos credores
(Li et al., 2020), haja vista os problemas de assimetria informacional que ocorrem
quando ndo sdo incluidos covenants especificos nos contratos de divida, reduzindo,
assim, a capacidade de financiamento das empresas (lancu et al., 2017).

Na pratica, os custos de agéncia orientados pela flexibilidade podem ser
substanciais e dificeis de evitar, devido a incompletude inerente aos contratos de divida,
ou seja, a incapacidade de prever todas as decisbes futuras (lancu et al., 2017). Para
exemplificar, em periodo de incerteza, os gestores podem decidir realizar uma
sequéncia de contra¢Bes, com o objetivo utdpico de cortar capital instalado, quando, na
verdade, estdo em um processo de descontinuidade da empresa, até que decidam entrar
em default (Li et al., 2020), como aconteceu com a empresa norte-americana LA Gear
na decada de 1990 (lancu et al., 2017).

Diante de um mercado em declinio, a varejista LA Gear comecou a liquidar
sistematicamente seu estoque a precos promocionais, a fim de levantar dinheiro para
evitar violagdes de covenants. Assim, gradualmente, a empresa consumiu seu estoque e
ao final declarou faléncia (lancu et al., 2017). Nesse contexto, observa-se que, mesmo
quando sdo incluidos covenants nos contratos de divida, se eles ndo forem bem
especificados, podem gerar problemas graves para os credores. Portanto, a flexibilidade
operacional também pode aumentar o risco para os credores, aumentando o custo de
capital e reduzindo o nivel de endividamento das empresas.

Além disso, o resultado negativo da interacdo I*F também pode ser justificado
considerando quatro caracteristicas. Primeiramente, observou-se que, no Brasil, em
periodo de incerteza, as empresas flexiveis reduzem o nivel de investimento em
comparacdo as inflexiveis, conforme demonstrado na secdo 4.1.1. Nesse sentido, é
natural que haja uma reducdo do nivel de endividamento. Ratificando, Gu et al. (2020)
argumentam que as empresas flexiveis podem optar por desinvestir mais cedo, em
periodos de incerteza, para que o efeito prejudicial da divida ndo gere inimeros
problemas no futuro.

Em segundo lugar, os gestores das empresas flexiveis podem ter um

comportamento mais conservador, reduzindo o financiamento como forma de reduzir



128

possiveis problemas de liquidez ou até mesmo por ndo precisarem refinanciar a divida,
principalmente porque as empresas flexiveis apresentam maior desempenho
operacional, tendo em vista serem capazes de evitar perdas operacionais sempre que ha
reducdo da producdo (Reinartz & Schmid, 2016). Nessa Otica, essas empresas irdo
apresentar maior fluxo de caixa operacional, que pode ser utilizado como fonte de
financiamento em detrimento a financiamentos externos e onerosos (Acharya et al.,
2013). Portanto, as empresas flexiveis ndo teriam incentivos para aumentar o nivel de
endividamento em periodo de incerteza.

Quanto a terceira caracteristica, em periodos de maior incerteza, dada a
assimetria informacional, os gestores de empresas flexiveis podem reduzir o
endividamento para evitarem problemas de agéncia, que sdo fomentados pela
flexibilidade operacional, conforme observado no estudo de Li et al. (2020) e defendido
teoricamente por lancu et al. (2017). Desse modo, a flexibilidade operacional pode ser
considerada como um mecanismo eficaz para limitar altos indices de alavancagem
financeira, durante periodos de incerteza.

Convém destacar que os estudos empiricos tém apresentado resultados ambiguos
em relacdo a tematica incerteza, flexibilidade e endividamento. Pan et al. (2019), por
exemplo, embora tenham observado um efeito negativo da incerteza politica no
endividamento e na maturidade da divida, ao incluirem a interacdo com a
reversibilidade do ativo - medida de flexibilidade operacional — perceberam que houve
uma alteracdo do sinal da incerteza politica, que passou a ser positivo.
Surpreendentemente, a interacdo entre a reversibilidade e a incerteza também obteve um
sinal negativo, sugerindo que empresas flexiveis reduzem a divida em periodos de
incerteza, quando comparadas as empresas inflexiveis, corroborando os resultados desta
pesquisa, mas, contrariando o esperado pelos autores.

Por fim, a quarta e Ultima caracteristica, consoante Reinartz e Schmid (2016) e
D’Acunto et al. (2018), diz respeito as caracteristicas heterogéneas da empresa que
também podem interferir no efeito da flexibilidade no endividamento, tais como:
concorréncia (D’Acunto et al., 2018; Reinartz & Schmid, 2016); fluxo de caixa livre
(D’Acunto et al., 2018); volatilidade dos retornos (Reinartz & Schmid, 2016), o hedge
de precos (Reinartz & Schmid, 2016) e a oferta de crédito (Gu et al., 2020). Sendo
assim, ha diversas caracteristicas, além da flexibilidade, que podem impactar no nivel
de endividamento das empresas. O efeito positivo inesperado entre incerteza e

endividamento, inclusive, pode ser um deles.
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No que concerne as variaveis de controle, o endividamento defasado (END), a
tangibilidade (TANG), os anos eleitorais (E) e 0 ano de 2020 (2020), percebe-se que a
maioria demonstra um coeficiente significativo para todos os modelos da Tabela 12. O
endividamento defasado apresenta uma relacdo positiva, sugerindo que ha um efeito
persistente do endividamento, isto é, as empresas que registraram altos indices de
endividamento no passado, continuam a fazé-lo em periodos subsequentes,
corroborando a literatura (Chow et al., 2018, 2019b, 2019a; Khan, Qin, & Jebran, 2020;
Zhang et al., 2015).

A tangibilidade, por sua vez, obteve um sinal positivo, indicando que empresas
com maior tangibilidade apresentam maior nivel de alavancagem financeira, haja vista
serem mais propensas a terem menores custos de faléncia (Zhang et al., 2015), assim
como por possuirem ativos fixos, que podem ser oferecidos como garantia de
empréstimos (Almeida & Campello, 2007; Chow et al., 2018). Esses achados séo
consistentes aos encontrados na literatura (Chow et al., 2018, 2019a; Khan, Qin, &
Jebran, 2020; Reinartz & Schmid, 2016).

Ademais, nos anos de eleigcdes presidenciais (E) e para o ano de 2020 (2020),
periodos marcados por choques de incertezas, houve um aumento do endividamento das
empresas, corroborando os resultados principais desta analise, ou seja, para o Brasil, em
periodo de incerteza, ha um aumento do nivel de endividamento. Esses resultados sdo
consistentes aos encontrados no estudo de Chow et al. (2019a), que utilizou uma dummy
para 0 ano de 2008, visando a controlar a crise financeira global, para o periodo
estudado.

A pesquisa prossegue com a analise da segunda hipdtese, considerando as
incertezas politicas como proxy para incerteza. Os resultados sdo apresentados na
Tabela 13. Nesse sentido, de modo similar & analise anterior, inicia-se analisando os
pressupostos do modelo Sys-GMM. Assim, observa-se que os testes de correlacdo de
Arellano-Bond para a primeira defasagem mostram significancia estatistica e os da
segunda defasagem ndo mostram significancia estatistica, indicando que o0s
instrumentos sdo validos. Os testes de Sargan mostram que 0s instrumentos ndo estdo
sobreidentificados, visto que ndo mostram significancia estatistica. Os testes de Wald
para significancia conjunta dos regressores apresentam significancia estatistica, ao nivel

de 1%, o que denota que os modelos foram corretamente especificados.
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Tabela 13 — Modelo System-GMM que analisa o efeito da flexibilidade operacional na relagdo entre
incertezas politicas e endividamento

DFiy = ag+ B1DFe_y — Poli_1 + PsFie + Bale—1 * Fip + X5 B CONi{t + &

Variaveis IEPU1 IGEPU; 1PE¢.q
ENDics 0,3402%** 0,3399*** 0,3334%**
: (0,0396) (0,0388) (0,0389)
ey 0,0226*** 0,0224*** 0,0293***
’ (0,0062) (0,0059) (0,0072)
E. 0,2223** 0,1263 0,0810
"t (0,0974) (0,1062) (0,0514)
L1 F -0,0414** -0,0216 -0,0146
e (0,0194) (0,0221) (0,0111)
DI 0,3536* 0,4261** 0,4811**
. (0,2038) (0,2138) (0,2039)
0,0922 0,1155 0,0944
TANGi (0,0681) (0,0721) (0,0709)
ROA; -0,1150 -0,0744 -0,0917
b (0,0978) (0,0996) (0,1056)
Vi 0,0734* 0,0522* 0,0231
" (0,0409) (0,0303) (0,0401)
E, 0,0130** 0,0120* 0,0141%**
(0,0062) (0,0061) (0,0054)
2020 0,0259%*** 0,0189* -0,0224
(0,0093) (0,0108) (0,0199)
Obs. 3.029 3.029 3.029
Sargan 142,151 143,180 148,976
AR (1) -5,713*** -5,610%** -5,383***
AR (2) 1,158 1,153 1,337
Wald 1.87,693*** 1.796,633*** 1.559,013***
Legenda: Significancia estatistica: *10%, **5%, ***1%; Coeficientes e erros—padrdo (entre parénteses)
reportados.

Notas: DF: decisfes de financiamento quanto ao END da empresa i no tempo t; END: endividamento da
empresa i no tempo t, calculado pela razdo entre o passivo oneroso, decorrente de empréstimos,
debéntures e outros financiamentos onerosos e o ativo total defasado da empresa; IEPU: incerteza da
politica econdmica local do tempo t-1, calculada pelo logaritmo natural da média aritmética dos Ultimos
12 meses do indice de incerteza de Baker et al. (2016); IGEPU; incerteza da politica econdmica global no
tempo t-1, calculada pelo logaritmo natural da média aritmética dos Ultimos 12 meses do indice de
incerteza global desenvolvido por Baker et al. (2016); I1PE: incerteza da politica econdmica no tempo t-
1, medida pelo logaritmo natural da média aritmética dos Gltimos quatro trimestres do indice de incerteza
desenvolvido por Silva (2019), com base nas atas do Copom; F: flexibilidade operacional da empresa i no
tempo t, variavel binaria que assume o valor de 1, quando a flexibilidade operacional calculada com base
no modelo desenvolvido por Gu et al. (2018), for maior ou igual a mediana do ano; e zero, caso contrario;
DI: Decisdes de investimento da empresa i no tempo t, calculada pela razdo entre despesa de capital e
ativo total defasado; TANG: tangibilidade da empresa i no tempo t, medido pela razdo entre imobilizado
e 0 ativo total; ROA: retorno sobre o ativo da empresa i no tempo t, calculado pela diviséo entre os lucros
antes de juros e tributos e o ativo total defasado; V: vendas da empresa i no tempo t, razdo entre a receita
liquida e o ativo total; E: variavel binaria que assume o valor de 1, nos anos de elei¢Ges presidenciais; e
zero, nos demais anos; 2020: varidvel binéria que assume o valor de 1 no ano de 2020; e zero, nos
demais; Sargan: teste de Sargan de sobreidentificacdo das restrigdes; AR(x): teste de Arellano-Bond para
correlacdo serial de ordem (x); Wald: teste de Wald de significancia conjunta dos regressores do modelo;
e os instrumentos utilizados nestes modelos foram: END, 1, F, I*F, DI, ROA, TANG e V, comeg¢ando no
segundo lag.

Constata-se, com base na Tabela 13, que as incertezas politicas tém uma relacao
positiva com o nivel de endividamento das empresas em todos os modelos, 0 que vai de

encontro aos resultados dos estudos de Khan et al. (2020) e de Pan et al. (2019), que
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identificaram uma relacdo negativa entre a incerteza politica, medida com base no
indice Baker et al. (2016), e o endividamento das empresas. Contudo, os resultados
encontrados fornecem a mesma mensagem econdmica da Tabela 12, para as incertezas
macroecondmicas.

Convém destacar que, nos estudos de Pan et al. (2019) e Ulupinar e Camyar,
(2020), para as empresas norte-americanas, foram observados resultados insignificativos
para a incerteza IGEPU e positivos para os anos eleitorais (métrica de incerteza),
respectivamente, demonstrando que os resultados sdo sensiveis as proxies de incerteza.
Para o Brasil, Makololo e Seetharam (2020) observaram que a IEPU foi estatisticamente
insignificante para explicar o endividamento total das empresas, de curto e longo prazo.
Esses achados, conforme Makololo e Seetharam (2020), justificam-se porque as
empresas brasileiras participam ativamente das politicas publicas governamentais, assim
como por terem como principal fonte de financiamento a divida bancéaria (Makololo &
Seetharam, 2020).

Ao mesmo tempo, Makololo e Seetharam (2020) identificaram que, para as
empresas indianas e chinesas, a incerteza politica tem um efeito positivo no nivel de
endividamento, possivelmente devido as fontes alternativas de financiamento e aos
baixos custos de capital durante periodos de crise politica e econdmica. As fontes de
financiamento da india sdo advindas de diferentes paises, possibilitando taxas de juros
atrativas para o mercado local. A China, por sua vez, tem um dos maiores sistemas
bancarios do mundo, o que possibilita a diversidade e a flexibilidade de diferentes
fontes de financiamento de curto e longo prazo (Makololo & Seetharam, 2020).

No que concerne a interacdo entre incerteza e flexibilidade operacional (I*F),
observa-se um coeficiente negativo e significativo apenas para a incerteza IEPU,
enquanto as demais incertezas politicas (IGEPU e IIPE) apresentam coeficientes do
termo de interacdo insignificativos, sugerindo que as empresas flexiveis ndo séo
impactadas de modo diferente das empresas inflexiveis pela incerteza global (IGEPU) e
pela incerteza calculada com base no Copom (IIPE), possivelmente por essas incertezas
capturarem caracteristicas que impactam igualmente todas as organizacdes.

Quanto as variaveis de controle, apenas o endividamento (END) defasado, as
decisbes de investimento (DI) e a dummy para periodos eleitorais (E) foram
significativas. O sinal positivo do investimento sugere que as organizacdes se utilizam
de financiamento por divida para realizarem seus projetos de investimentos, conforme

observado para as empresas das Filipinas (Chow et al., 2019b) e da China (Khan, Qin,
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& Jebran, 2020). As demais varidveis apresentaram resultados consistentes com os da
Tabela 12.

Destaca-se que analisar a incerteza em nivel agregado pode gerar uma relacdo
espuria, uma vez que certos choques de incerteza sdo especificos da indlstria ou da
empresa, fazendo com que dados agregados falhem em capturar os efeitos heterogéneos,
inclusive porque uma mesma fonte de incerteza pode afetar as empresas de diferentes
maneiras (Li et al., 2019). Para exemplificar, um choque na taxa de cambio pode afetar
de formas diferentes uma empresa voltada para importacdo e uma empresa voltada para
a exportacéo.

Desse modo, na Tabela 14, analisa-se a relacdo entre incerteza, flexibilidade
operacional e o endividamento, considerando a incerteza especifica da firma. Nela,
observa-se que os testes de Arellano-Bond para a primeira e a segunda defasagens
indicam que os instrumentos sdo validos. Os testes de Sargan mostram que 0s
instrumentos ndo estdo sobreidentificados, visto que ndo mostram significancia
estatistica, e os testes de Wald, para significancia conjunta dos regressores, apresentam
significancia estatistica ao nivel de 1%, o que denota que os modelos foram
corretamente especificados.
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Tabela 14 — Modelo Sys-GMM que analisa o efeito da flexibilidade operacional na relacéo entre
incertezas da firma e endividamento

DFiy = ag+ B1DFe_y — Poli_1 + PsFie + Bale—1 * Fip + X5 B CONi{t + &

Variaveis IFit1 IFGijt1
0,6265*** 0,6147***
ENDit1 (0,0600) (0,0637)
iy 0,2050%*** 0,3255%***
* (0,0638) (0,0832)
E 0,2476*** 0,3125***
"t (0,0568) (0,0731)
o -0,4157%** -0,5724%**
e (0,1203) (0,1562)
DI 2,1873*** 2,2358%**
it (0,3456) (0,3560)
0,0257 -0,0302
TANGi (0,1214) (0,1272)
0,6902*** 0,7392%**
ROA: (0,2106) (0,2390)
Vi -0,2680*** -0,3270***
" (0,0628) (0,0764)
E, -0,0014 -0,0014
(0,0083) (0,0085)
0,0154 0,0039
2020, (0,0128) (0,0141)
Obs. 1.801 1.801
Sargan 138,087 138,466
AR (1) -4, TT3*** -4,895%**
AR (2) 1,422 1,0477
Wald 1.028,625*** 854,959***
Legenda: Significancia estatistica: *10%, **5%, ***1%; Coeficientes e erros—padrdo (entre parénteses)
reportados.

Notas: DF: decisfes de financiamento quanto ao END da empresa i no tempo t; END: endividamento da
empresa i no tempo t, calculado pela razdo entre o passivo oneroso, decorrente de empréstimos,
debéntures e outros financiamentos onerosos e o ativo total defasado da empresa; IF: incerteza especifica
da firma da empresa i no tempo t-1, calculada com base na volatilidade histérica do retorno do prego de
fechamento das acbes da empresa; IFG: incerteza especifica da firma da empresa i no tempo t-1,
calculada com base na volatilidade condicional do preco de fechamento das acfes da empresa; F:
flexibilidade operacional da empresa i no tempo t, variavel binaria que assume o valor de 1, quando a
flexibilidade operacional calculada com base no modelo desenvolvido por Gu et al. (2018), for maior ou
igual a mediana do ano; e zero, caso contrario; DI: Decisdes de investimento da empresa i no tempo t,
calculada pela razdo entre despesa de capital e ativo total defasado; TANG: tangibilidade da empresa i no
tempo t, medido pela raz&do entre imobilizado e o ativo total; ROA: retorno sobre o ativo da empresa i no
tempo t, calculado pela divisdo entre os lucros antes de juros e tributos e o ativo total defasado; V: vendas
da empresa i no tempo t, razdo entre a receita liquida e o ativo total; E: variavel binaria que assume o
valor de 1, nos anos de elei¢Bes presidenciais; e zero, nos demais anos; 2020: varidvel binaria que assume
o valor de 1 no ano de 2020; e zero, nos demais; Sargan: teste de Sargan de sobreidentificacdo das
restricbes; AR(x): teste de Arellano-Bond para correlagdo serial de ordem (x); Wald: teste de Wald de
significancia conjunta dos regressores do modelo; e os instrumentos utilizados nestes modelos foram:
END, I, F, I*F, DI, ROA, TANG e V, comegando no segundo lag.

Nota-se, de acordo com a Tabela 14, que os resultados encontrados para as
incertezas especificas da firma apresentam a mesma mensagem econdmica das
incertezas macroeconémicas (IM, IMG e IMGR) e da incerteza politica IEPU, o que se
refere as variaveis de interesse: incerteza, flexibilidade operacional e a interagdo entre

ambas as varidveis (1*F). Esse fato indica que, embora os resultados encontrados para a
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interacdo I*F sejam contrarios ao esperado nesta pesquisa, eles sdo robustos em relacédo
a maioria das proxies de incertezas utilizadas.

Para fins comparativos, no estudo de Chow et al. (2018), realizado em sete
paises da Asia-Pacifico, a incerteza especifica da firma obteve um coeficiente
insignificativo, enquanto para as empresas listadas no mercado de capitais das Filipinas
(Chow et al., 2019b), China (Khan, Qin, & Jebran, 2020) e norte-americanas (Gu et al.,
2020) apresentaram um resultado negativo e significativo. Esses achados contrariam 0s
encontrados nesta pesquisa, no entanto, tomando-os como referéncia, € possivel inferir
que o efeito da incerteza no nivel de endividamento pode variar com base nas
caracteristicas institucionais dos paises estudados.

No que concerne as variaveis de controle, a maioria obteve coeficientes
significativos, a saber: endividamento defasado, investimento, rentabilidade e vendas. O
sinal positivo da variavel vendas sugere que as empresas com maior quantidade de
vendas podem preferir utilizar fundos internos para financiar seus investimentos, em
razdo dos problemas de selecdo adversa e assimetria informacional, conforme prevé a
POT e as evidéncias empiricas (Chow et al., 2018, 2019b; Ulupinar & Camyar, 2020).
Destaca-se que apenas para os modelos com as incertezas especificas da firma o periodo
eleitoral (E) e 0 ano de 2020 (2020) ndo foram significativos.

Diante dessas evidéncias, constatou-se que, embora as empresas flexiveis
apresentem maior endividamento (END), investimento (DI), retorno sobre o ativo
(ROA) e vendas (V), conforme Tabela 10, essas empresas obtiveram menor nivel de
endividamento em periodo de incertezas macroecondmicas, politicas (IEPU) ou
especificas da firma, quando comparadas as empresas inflexiveis, conforme pode ser
visualizado nas Tabelas 12, 13 e 14, contrastando o esperado. Portanto, a segunda
hipdtese desta tese, que a flexibilidade operacional pode atenuar o efeito negativo da
incerteza no nivel de endividamento, foi rejeitada.

Em seguida, analisa-se a hipotese de que a flexibilidade operacional atenua o
efeito da incerteza na maturidade da divida das organizagdes, complementar da segunda
hipotese de pesquisa (Hza). Para tanto, a Equacdo (2) foi reestimada pela técnica Sys-
GMM, com especificacdo Two-Step e correcdo de erros-padrdo para amostra finita de
Windmeijer (2005), considerando a maturidade da divida como variavel dependente
para os trés agrupamentos de incerteza: macroecondémica, politica e especifica da firma.

A validade dessa hipotese se da por meio do estudo do sinal e da significancia do

coeficiente resultante da interacdo entre a incerteza e a flexibilidade operacional (I*F).
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Defende-se que a incerteza reduz a maturidade da divida em razdo dos canais da oferta e
da demanda (Pan et al.,, 2019; Tran & Phan, 2021), contudo, empresas flexiveis
apresentam menor risco (Gu et al., 2020; Reinartz & Schmid, 2016) e maior prote¢édo ao
credor (Kim & Kung, 2017). Dessa forma, espera-se que a flexibilidade operacional
possa atenuar a relacdo negativa entre a incerteza e a maturidade da divida, o que sugere
um coeficiente para a interacdo com sinal positivo e significativo.

Assim, na Tabela 15, tem-se os resultados das estimagdes para as incertezas
macroecondmicas IM, IMG e IMGR. Nela, observa-se que todos os modelos passaram
nos pressupostos do modelo Sys-GMM, quanto ao teste de correlagdo de primeira e
segunda ordem (Arellano-Bond), teste de Sargan e teste de Wald. Desse modo, verifica-
se que os coeficientes para as incertezas macroeconémicas Sao positivos e
significativos, indicando que ha um aumento da maturidade da divida em periodos de
alta incerteza, contrariando o resultado esperado, que choques de incerteza reduziriam a

maturidade da divida das empresas brasileiras.
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Tabela 15 — Modelo Sys-GMM que analisa o efeito da flexibilidade operacional na relacéo entre
incertezas macroecondmicas e maturidade da divida

DFiy = ag+ B1DFe_y — Poli_1 + PsFie + Bale—1 * Fip + X5 B CONi{t + &

Variaveis 1M1 IMGt.1 IMGR:1
M 0,4313*** 0,4095*** 0,4273%**
W (0,0502) (0,0509) (0,0497)
It 0,5193%*** 0,8039*** 0,9168***
(0,1147) (0,1450) (0,1514)
E 0,1437** 0,2199*** 0,2115***
" (0,0567) (0,0706) (0,0699)
Loy -0,5993*** -0,9098*** -0,9054***
’ (0,2132) (0,2723) (0,2759)
END. 0,3723*** 0,3225*** 0,2790***
' (0,0814) (0,0756) (0,0722)
0,1056 0,0585 0,0516
TANGi (0,0890) (0,0915) (0,0865)
ROA; 0,2348 0,2755* 0,3186**
' (0,1685) (0,1637) (0,1616)
Vi 0,1097* 0,0635 0,0283
" (0,0614) (0,0632) (0,0583)
E, 0,0145 0,0145* 0,0139*
(0,0088) (0,0084) (0,0080)
2020 0,0360** 0,0302** 0,0320**
(0,0162) (0,0150) (0,0151)
Obs. 3.029 3.029 3.029
Sargan 162,407 158,808 158,339
AR (1) -6,672*** -6,601*** -6,652***
AR (2) 0,546 0,546 0,805
Wald 5.607,499*** 6.742,476*** 7.768,771***
Legenda: Significancia estatistica: *10%, **5%, ***1%; Coeficientes e erros—padrdo (entre parénteses)
reportados.

Notas: DF: decisdes de financiamento quanto a M da empresa i no tempo t; M: Maturidade da divida da
empresa i no tempo t, calculada pela razdo entre passivo oneroso de longo prazo e o total do passivo
oneroso; IM: incerteza macroecondmica do tempo t-1, calculada pela volatilidade histérica do retorno do
Ibovespa; IMG: incerteza macroecondmica do tempo t-1, medida pela volatilidade condicional do retorno
do Ibovespa; IMGR: incerteza macroecondmica no tempo t-1, calculada pela volatilidade condicional do
retorno do Ibovespa em uma janela mével; F: flexibilidade operacional da empresa i no tempo t, variavel
binaria que assume o valor de 1, quando a flexibilidade operacional calculada com base no modelo
desenvolvido por Gu et al. (2018), for maior ou igual a mediana do ano; e zero, caso contréario; END:
endividamento da empresa i no tempo t, calculado pela razdo entre o0 passivo oneroso, decorrente de
empréstimos, debéntures e outros financiamentos onerosos e o ativo total defasado da empresa; TANG:
tangibilidade da empresa i no tempo t, medido pela razdo entre imobilizado e o ativo total; ROA: retorno
sobre 0 ativo da empresa i no tempo t, calculado pela divisdo entre os lucros antes de juros e tributos e o
ativo total defasado; V: vendas da empresa i no tempo t, razdo entre a receita liquida e o ativo total; E:
variavel binéria que assume o valor de 1, nos anos de elei¢cBes presidenciais; e zero, nos demais anos;
2020: variavel binaria que assume o valor de 1 no ano de 2020; e zero, nos demais; Sargan: teste de
Sargan de sobreidentificacdo das restricbes; AR(X): teste de Arellano-Bond para correlagdo serial de
ordem (x); Wald: teste de Wald de significancia conjunta dos regressores do modelo; e 0s instrumentos
utilizados nestes modelos foram: M, I, F, I*F, END, ROA, TANG e V, comecando no segundo lag.

Esses resultados sdo contrarios aos encontrados nos estudos de Pan et al. (2019)
para 0 mercado norte-americano, contudo, sdo consistentes com os resultados da
pesquisa de Khan et al. (2020) para o mercado da China, na qual observaram que a
incerteza tem um efeito negativo na alavancagem de curto prazo, assim como com 0

estudo de Chow et al. (2019a) para sete paises da Asia-Pacifico. A China, desde o ano
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de 2009, representa o maior parceiro comercial do Brasil no mundo (GOV.BR, 2019) e,
assim como o mercado brasileiro, possui forte interferéncia governamental em seu
sistema financeiro, o que pode justificar os resultados consistentes entre os dois paises,
guanto ao impacto da incerteza na maturidade da divida.

E importante destacar ainda que a literatura a respeito do efeito da incerteza na
maturidade da divida defende resultados controversos, podendo apresentar tanto relacédo
positiva quanto negativa. De um lado, esperava-se que o aumento de incerteza gerasse
reducdo da maturidade da divida, visto que a divida de curto prazo aumenta o grau de
monitoramento pelos credores, gerando a reducdo dos problemas de agéncia que séo
causados pela assimetria informacional em periodos de incerteza (Pan et al., 2019; Tran
& Phan, 2021), conforme prevé o canal da oferta. Ademais, pode haver uma reducao da
maturidade da divida, devido a hipdtese da reducdo do nivel de investimento (Pan et al.,
2019), corroborando a hipétese de correspondéncia da maturidade da divida.

Por outro lado, as dividas de curto prazo também podem aumentar o risco de
iliquidez da organizacdo, logo, caso haja inadimpléncia, os credores tém a opg¢do de
colocar a empresa em liquidacéo, alienando seus ativos ou assumindo o controle da
firma, de acordo com o canal da demanda (Datta et al., 2019; Pan et al., 2019; Tran &
Phan, 2021). Nesse sentido, para evitar a liquidacao dos ativos da empresa, bem como a
perda do controle da firma, os gestores podem preferir a divida de longo prazo,
conforme foi observado nesta pesquisa (Tabela 15).

Ratificando, Datta et al. (2019) observaram que as empresas listadas na
Compustat, com alto crescimento, classificadas como grandes, com alta qualidade de
crédito e financeiramente restritas apresentam maior maturidade da divida em periodo
de alta incerteza. Esses achados podem ser justificados porque a divida de curto prazo
estd sujeita a risco de liquidez, tendo alta probabilidade de refinanciamento e/ou
insolvéncia. Adicionalmente, Chow et al., (2019b) defendem que as empresas podem ter
dificuldades em rolar seus empréstimos, sendo assim, é preferivel optar, inicialmente,
por dividas de longo prazo.

Quanto a hipdtese de correspondéncia da maturidade da divida, constatou-se
que, no Brasil, segundo resultados da primeira hipGtese desta pesquisa, se¢do 4.1.1,
houve um aumento do nivel de investimento em periodo de incerteza: macroecondémica,
politica e especifica da firma, justificando o aumento da maturidade da divida das
empresas. Vale ressaltar que, diferentemente do que ocorre em muitos paises, 0S custos

de capital dos financiamentos de curto prazo sdo mais onerosos do que os de longo
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prazo no Brasil, contrariando a teoria tradicional das finangas corporativas, dado que 0s
recursos de longo prazo sao financiados (Brito et al., 2007) pelo governo principalmente
via bancos estatais, inclusive com taxas de juros inferiores as estabelecidas em mercado
(Barboza et al., 2019). Essa particularidade do mercado brasileiro também pode estar
interferindo nos resultados desta pesquisa.

Em relacdo a flexibilidade operacional da empresa (F), verifica-se que 0s
coeficientes sdo positivos e significativos para todos os modelos, indicando que
empresas com flexibilidade operacional tendem a ter maior maturidade da divida, como
esperado, uma vez que empresas flexiveis oferecerem maior protecdo aos credores,
fazendo com que estes possam esperar mais tempo para serem reembolsados (Kim &
Kung, 2017). Esses achados sdo consistentes com os encontradas para o0 mercado norte-
americano (D’Acunto et al., 2018; Gu et al., 2020; Kim & Kung, 2017).

A interacdo entre incerteza e flexibilidade operacional, por sua vez, obteve um
sinal negativo e significativo, para todos os modelos de incerteza macroecondmica,
rejeitando o proposto pela hipotese complementar Hza: que a flexibilidade operacional
atenua o efeito negativo da incerteza na maturidade da divida. Esses resultados séo
consistentes aos encontrados por Pan et al. (2019) e contréarios aos de Kim e Kung
(2017), ambos para 0 mercado norte-americano.

Tais resultados conversos podem, no entanto, ser justificados com base em dois
critérios. Primeiramente, devido a reducdo do nivel de investimento das empresas
flexiveis, conforme observado na secdo 4.1.1, o que reduz a necessidade de divida de
longo prazo, correspondéncia de maturidade da divida. Em relacdo ao segundo critério,
é possivel que as organizacdes flexiveis reduzam a maturidade da divida para sinalizar
ao mercado boa expectativa quanto a perspectiva de crescimento da firma (Khoo &
Cheung, 2021), assim como para reduzir os problemas de agéncia, conforme o canal da
oferta (Pan et al., 2019), dado que as empresas flexiveis tendem a apresentar maiores
conflitos de agéncia, conforme lancu et al. (2017) e Li et al. (2020).

Para as variaveis de controle utilizadas nos modelos reestimados a partir da
Equacéo (2), apenas a maturidade da divida (M) defasada, o endividamento (END) e a
dummy para o ano de 2020 (2020) apresentam coeficientes significativos em todos 0s
modelos da Tabela 15. O coeficiente positivo e significativo da variavel maturidade da
divida demonstra o efeito dindmico dessa variavel; isto &, que as empresas que

registraram altos indices de maturidade no passado, continuaram a fazé-lo em periodos
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subsequentes, 0 que é consistente com a literatura (Chow et al., 2019b; Khan, Qin, &
Jebran, 2020).

A influéncia positiva do endividamento na maturidade da divida sugere que as
empresas com maior endividamento tendem a possuir maior divida de longo prazo,
conforme foi observado para 0 mercado chinés (Zhang et al., 2015) e o norte-americano
(Datta et al., 2019; Pan et al., 2019), possivelmente para evitar o risco de iliquidez (Tran
& Phan, 2021). Em relacdo a variavel dummy para o ano de 2020, observa-se um sinal
positivo e significativo, indicando que choques de incerteza isolados, como o da
pandemia da COVID-19, aumentam a maturidade da divida.

Dando sequéncia a analise da hipotese complementar Hza, consideram-se as
incertezas politicas como proxy para incerteza. Os resultados sdo apresentados na
Tabela 16. Nela, observa-se que todos os modelos foram validados quanto aos
pressupostos do Sys-GMM: teste de correlacdo de primeira e segunda ordem, teste de
Sargan e de Wald. Assim, constata-se que as variaveis de interesse: incertezas politicas,
flexibilidade operacional e sua interacdo (I*F) fornecem a mesma mensagem econdémica
da Tabela 15 para os indices de incerteza IEPU e IGEPU, demostrando que as
incertezas politicas ttm uma relacdo positiva com a maturidade da divida, assim como a

flexibilidade operacional.
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Tabela 16 — Modelo System-GMM que analisa a o efeito da flexibilidade operacional na relagéo
entre incertezas politicas e maturidade da divida

DFiy = ag+ B1DFe_y — Poli_1 + PsFie + Bale—1 * Fip + X5 B CONi{t + &

Variaveis IEPU1 IGEPU; 1PE¢.q
M 0,3440*** 0,3473%** 0,3448%**
W (0,0523) (0,0539) (0,0503)
It 0,0721%** 0,0764%*** 0,0821***
’ (0,0094) (0,0080) (0,0101)
E 0,2498* 0,3967** 0,0879
"t (0,1388) (0,1741) (0,0981)
lor*Fie -0,0555** -0,0901** -0,0258
- (0,0263) (0,0354) (0,0220)
END;. 0,1879*** 0,1906** 0,1625**
' (0,0699) (0,0779) (0,0737)
0,0579 0,0557 -0,0232
TANGi (0,0992) (0,0926) (0,0913)
ROA; 0,3967*** 0,3494*** 0,2772**
: (0,1411) (0,1332) (0,1276)
Vi -0,0307 -0,0372 0,0101
" (0,0529) (0,0441) (0,0535)
E, 0,0006 0,0113 0,0119
(0,0077) (0,0074) (0,0077)
2020 -0,0011 -0,0305* -0,1465***
(0,0135) (0,0161) (0,0324)
Obs. 3.029 3.029 2.999
Sargan 141,400 147,455 131,811
AR (1) -6,010*** -6,090*** -6,359%**
AR (2) 0,663 0,713 0,447
Wald 8.117,937*** 9.226,925*** 7.410,375***
Legenda: Significancia estatistica: *10%, **5%, ***1%; Coeficientes e erros—padrdo (entre parénteses)
reportados.

Notas: DF: decisdes de financiamento quanto a M da empresa i no tempo t; M: Maturidade da divida da
empresa i no tempo t, calculada pela razdo entre passivo oneroso de longo prazo e o total do passivo
oneroso; IEPU: incerteza da politica econémica local do tempo t-1, calculada pelo logaritmo natural da
média aritmética dos Gltimos 12 meses do indice de incerteza de Baker et al. (2016); IGEPU; incerteza da
politica econémica global no tempo t-1, calculada pelo logaritmo natural da média aritmética dos ultimos
12 meses do indice de incerteza global desenvolvido por Baker et al. (2016); IIPE: incerteza da politica
econdmica no tempo t-1, medida pelo logaritmo natural da média aritmética dos Ultimos quatro trimestres
do indice de incerteza desenvolvido por Silva (2019), com base nas atas do Copom; F: flexibilidade
operacional da empresa i no tempo t, variavel binéria que assume o valor de 1, quando a flexibilidade
operacional calculada com base no modelo desenvolvido por Gu et al. (2018), for maior ou igual a
mediana do ano; e zero, caso contrario; END: endividamento da empresa i no tempo t, calculado pela
razdo entre o passivo oneroso, decorrente de empréstimos, debéntures e outros financiamentos onerosos e
o ativo total defasado da empresa; TANG: tangibilidade da empresa i no tempo t, medido pela razéo entre
imobilizado e o ativo total; ROA: retorno sobre o ativo da empresa i no tempo t, calculado pela divisdo
entre os lucros antes de juros e tributos e o ativo total defasado; V: vendas da empresa i no tempo t, razdo
entre a receita liquida e o ativo total; E: variavel binaria que assume o valor de 1, nos anos de eleicdes
presidenciais; e zero, nos demais anos; 2020: variavel binéria que assume o valor de 1 no ano de 2020; e
zero, nos demais; Sargan: teste de Sargan de sobreidentificacfo das restricbes; AR(X): teste de Arellano-
Bond para correlacdo serial de ordem (x); Wald: teste de Wald de significancia conjunta dos regressores
do modelo; e os instrumentos utilizados nestes modelos foram: M, I, F, I*F, END, ROA, TANG e V,
comecgando no segundo lag.

Esses resultados sdo consistentes com os encontrados no estudo de Zhang et al.
(2015) para o mercado chinés, o qual identificou, com base no indice Baker et al.

(2016), que, em periodos de incerteza politica, as empresas apresentaram maior
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maturidade da divida. Entretanto, sdo contrarios as descobertas para 0s mercados norte-
americano e brasileiro, nos quais observou-se um efeito negativo (Datta et al., 2019;
Khoo & Cheung, 2021; Pan et al., 2019; Tran & Phan, 2021) e insignificante (Makololo
& Seetharam, 2020) com a maturidade da divida. Ressalta-se que, em periodos de
persistente incerteza, Datta et al. (2019) encontraram um efeito positivo e significativo
para o mercado dos EUA, corroborando os resultados desta pesquisa.

Quanto a interacdo entre a incerteza e a flexibilidade operacional, verifica-se
uma relagéo negativa e significativa para as incertezas IEPU e IGEPU, contrariando ao
esperado, enquanto para o indice de incerteza IIPE o termo de interacdo ndo demonstra
significancia estatistica. Esses resultados contrariam os encontrados no estudo Tran e
Phan (2021), que, ao segregar as empresas por flexibilidade operacional em periodo de
incerteza, verificaram que as empresas com alto grau de investimentos irreversiveis
(inflexibilidade) apresentavam um menor vencimento da divida.

No que concerne as variaveis de controle, apenas a maturidade da divida
defasada, o endividamento e a rentabilidade sobre o ativo séo significativos em todos 0s
modelos, segundo a Tabela 16. A varidvel ROA indica que empresas com maior
lucratividade possuem maior maturidade da divida, possivelmente para a realiza¢do de
novos projetos lucrativos, resultados contrarios aos obtidos para os mercados chinés
(Zhang et al., 2015) e das Filipinas (Chow et al., 2019b) e consistente com os de Khan
et al. (2020), também para o mercado chinés. Destaca-se que esses estudos utilizaram
proxies diferentes de incerteza politica, o que pode estar impactados os resultados.

Por fim, a andlise prossegue com a incerteza em nivel de firma. Na Tabela 17,
tem-se os resultados das estimacOes. Nela, observa-se que todos os modelos foram
validados quanto aos pressupostos do modelo Sys-GMM: teste de correlagcdo de
primeira e segunda ordem, teste de Sargan e de Wald. Assim, verifica-se que oS
resultados anteriores sdo robustos para medidas de incertezas especificas da firma, ndo
havendo, portanto, alteracdo da mensagem econémica para a variavel de interesse:

termo de interagdo entre incerteza da firma e flexibilidade operacional (I*F).
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Tabela 17 — Modelo Sys-GMM que analisa o efeito da flexibilidade operacional na relacao entre
incertezas da firma e decisdes da maturidade da divida

DFiy = ag+ B1DFe_y — Poli_1 + PsFie + Bale—1 * Fip + X5 B CONi{t + &

Variaveis IFit1 IFGi1
Mict 0,3707*** 0,3501***
' (0,0731) (0,0736)
y 0,4199%** 0,5474%**
He (0,1007) (0,1172)
E 0,2225%** 0,2517%***
"t (0,0550) (0,0735)
o -0,5962*** -0,6645***
e (0,1324) (0,1734)
0,3517%** 0,2299**
ENDi (0,0919) (0,1021)
0,0796 0,0631
TANGi (0,0990) (0,0968)
0,1048 0,0787
ROA. (0,1458) (0,1646)
v 0,1654*** 0,1718**
" (0,0632) (0,0693)
E, 0,0037 0,0059
(0,0104) (0,0103)
0,0167 0,0175
2020: (0,0185) (0,0202)
Obs. 1.801 1.801
Sargan 124,622 117,784
AR (1) -5,176%** -4,820%**
AR (2) 1,2020 1,245
Wald 2.925,683*** 2.842,474%**
Legenda: Significancia estatistica: *10%, **5%, ***1%; Coeficientes e erros—padréo (entre parénteses)
reportados.

Notas: DF: decisdes de financiamento quanto a M da empresa i no tempo t; M: Maturidade da divida da
empresa i no tempo t, calculada pela razdo entre passivo oneroso de longo prazo e o total do passivo
oneroso; IF: incerteza especifica da firma da empresa i no tempo t-1, calculada com base na volatilidade
histérica do retorno do preco de fechamento das agGes da empresa; IFG: incerteza especifica da firma da
empresa i no tempo t-1, calculada com base na volatilidade condicional do preco de fechamento das a¢des
da empresa; F: flexibilidade operacional da empresa i no tempo t, varidvel binaria que assume o valor de
1, quando a flexibilidade operacional calculada com base no modelo desenvolvido por Gu et al. (2018),
for maior ou igual a mediana do ano; e zero, caso contrério; END: endividamento da empresa i no tempo
t, calculado pela razdo entre o passivo oneroso, decorrente de empréstimos, debéntures e outros
financiamentos onerosos e o ativo total defasado da empresa; TANG: tangibilidade da empresa i no
tempo t, medido pela raz&do entre imobilizado e o ativo total; ROA: retorno sobre o ativo da empresa i no
tempo t, calculado pela divisdo entre os lucros antes de juros e tributos e o ativo total defasado; V: vendas
da empresa i no tempo t, razdo entre a receita liquida e o ativo total; E: variavel binaria que assume o
valor de 1, nos anos de elei¢Bes presidenciais; e zero, nos demais anos; 2020: varidvel binaria que assume
o valor de 1 no ano de 2020; e zero, nos demais; Sargan: teste de Sargan de sobreidentificacdo das
restricbes; AR(x): teste de Arellano-Bond para correlagdo serial de ordem (x); Wald: teste de Wald de
significancia conjunta dos regressores do modelo; e os instrumentos utilizados nestes modelos foram: M,
I, F, I*F, END, ROA, TANG e V, comecando no segundo lag.

Os resultados para a incerteza da firma sdo consistentes aos observados para 0s
mercado das Filipinas e da China, indicando que, em periodos de choques de incertezas
especificas da firma, as empresas reduzem o endividamento de curto prazo para evitar o
risco de iliquidez (Chow et al., 2019b; Khan, Qin, & Jebran, 2020); entretanto, sdo

contrarios aos resultados de Gu et al. (2020) para o mercado norte-americano,
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possivelmente porgue as Filipinas e a China sdo paises com caracteristicas institucionais
parecidas com as do Brasil.

Para as variaveis de controle, nota-se, segundo a Tabela 17, que apenas a
maturidade da divida defasada, o endividamento da empresa e as vendas obtiveram um
coeficiente positivo e significativo. As vendas indicam que empresas com maior indice
de vendas estdo captando mais recursos de longo prazo, possivelmente para aumentar o
nivel de investimento. Esses achados sdo consistentes aos encontrados para 0 mercado
da China (Zhang et al., 2015).

Tomados em conjunto, os resultados das Tabelas 15, 16 e 17 evidenciaram que
as empresas flexiveis, em periodo de incerteza: macroeconémica, politica (IEPU e
IFEPU) ou da firma, apresentaram menor maturidade da divida em comparagcdo as
empresas inflexiveis, contrariando o esperado, que a flexibilidade operacional atenuaria
o efeito negativo da incerteza na maturidade da divida. Desse modo, a hipdtese

complementar Hza tambeém foi rejeitada.

4.1.2.2 Pecking order theory

Nesta subsecdo, serd analisada a terceira hipdtese de pesquisa (Hs), a qual
estabelece que a incerteza, condicionada a flexibilidade operacional, afeta as escolhas
de fontes de financiamento, no sentido de se comportarem de modo mais préximo a
pecking order theory (POT). Um dos principais fundamentos tedricos da POT baseia-se
nos problemas de selecdo adversa que sdo gerados pela assimetria informacional entre
0S agentes econdmicos e, por consequéncia, provocam um aumento nos custos de
capital.

Assim sendo, dado que em periodos de incerteza ha um incremento da assimetria
informacional (Chow et al., 2019a, 2019b; Datta et al., 2019; Pan et al., 2019), do risco
moral e dos problemas de selecdo adversas (Colak et al., 2018), espera-se que as
empresas flexiveis se comportem de modo mais préximo a POT. Em relagdo a essa
questdo, a literatura defende que as empresas flexiveis apresentam maior nivel de
endividamento, tendo em vista proporcionarem maior protecdo aos credores,
conseguirem reduzir suas perdas operacionais e terem menor risco de inadimpléncia,
facilitando o acesso a divida bancéria (Gu et al., 2020; Kim & Kung, 2017).

Nesse sentido, para que as organizacdes sigam a hierarquia das fontes de

financiamento de maneira forte, espera-se que o coeficiente a, da Equacdo (3), seja
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igual a 0 e o coeficiente Bpor igual a1 (@ =0 e Bpor=1). Com isso, a emissédo de divida
sera diretamente proporcional ao déficit de fluxo de caixa, ndo havendo espaco para
emissdo de acdes ou recompras. Assim, a validacdo da terceira hipotese da pesquisa se
concentra no estudo da magnitude e da significancia do coeficiente Spor para as
empresas flexiveis e inflexiveis. Sob essa 6tica, espera-se que, em periodo de incerteza,
o coeficiente Bpor para as empresas flexiveis seja mais proximo a 1 do que o das
empresas inflexiveis.

Na Tabela 18, apresenta-se a composi¢do da amostra final para a pecking order
theory, com base nos critérios de exclusdo elencados na secdo 3.1.1. Ressalta-se que,
especificamente para esta hipotese de pesquisa, foi excluido da amostra o periodo de
baixa incerteza, conforme explicado na secdo 3.2.2. Desse modo, a quantidade de
observagdes para a amostra final depende da disponibilidade de dados para cada métrica
de incerteza analisada (sec¢ao 3.3.2).

Tabela 18 - Composicdo da amostra final para pecking order theory

IM IMG _IMGR _IEPU _IGEPU _ IIPE IF IFG
@) 8455 8455  8.455 8455 8455 8455 8455  8.455
) (819)  (819)  (819)  (819)  (819)  (819)  (819)  (819)
©) (574)  (574)  (574)  (574)  (574)  (574)  (574)  (574)
(4) - - - - - - (4.356)  (4.356)
(5) (2.150) (2.150) (2.150) (2.150) (2.150)  (2.150) - -
(6) (2.207)  (2.207) (2.207) (2.207) (2.207) (2.225) (1.096) (1.096)
(7) (74) (74) (74) (74) (74) (74) (58) (58)
(8) (1.292) (1.199) (1.167) (1.130) (1.290) (L.264)  (776)  (776)
9) 1339 1432 1464 1501 1341  1.349 776 776
(10) 188 188 188 188 188 188 119 119

Nota: (1) amostra inicial; (2) exclusdo de empresas financeira; (3) exclusdo de empresas com patrimonio
liquido negativo; (4) exclusdo de empresas que estiveram em menos de 30% dos pregdes no ano, destaca-
se que as empresas inativas sdo excluidas dessa amostra, tendo em vista a indisponibilidade de
informacdes a respeito dos pregos histéricos das agbes na plataforma Eikon, da Thomson Reuters®; (5)
exclusdo da janela mével para o célculo da flexibilidade operacional - para as incertezas IF e IFG ha uma
sobreposicao de dados nesse critério de exclusdo, portanto, considerou-se mais adequado néo o incluir na
tabela; (6) exclusdo de empresas por indisponibilidade de dados para estimacéo; (7) exclusdo de empresas
com apenas quatro observacdes; (8) exclusdo do periodo de baixa incerteza; (9) total de observacdes da
amostra final; (10) quantidade de empresas para a amostra final; IM: incerteza macroecondmica do tempo
t-1, calculada pela volatilidade histérica do retorno do Ibovespa; IMG: incerteza macroecondmica do
tempo t-1, medida pela volatilidade condicional do retorno do Ibovespa; IMGR: incerteza
macroecondmica no tempo t-1, calculada pela volatilidade condicional do retorno do Ibovespa em uma
janela mdvel; IEPU: incerteza da politica econdmica local do tempo t-1, calculada pelo logaritmo natural
da média aritmética dos Gltimos 12 meses do indice de incerteza de Baker et al. (2016); IGEPU; incerteza
da politica econémica global no tempo t-1, calculada pelo logaritmo natural da média aritmética dos
altimos 12 meses do indice de incerteza global desenvolvido por Baker et al. (2016); IIPE: incerteza da
politica econémica no tempo t-1, medida pelo logaritmo natural da média aritmética dos ultimos quatro
trimestres do indice de incerteza desenvolvido por Silva (2019), com base nas atas do Copom; IF:
incerteza especifica da firma da empresa i no tempo t-1, calculada com base na volatilidade histérica do
retorno do preco de fechamento das a¢des da empresa; e IFG: incerteza especifica da firma da empresa i
no tempo t-1, calculada com base na volatilidade condicional do preco de fechamento das a¢fes da
empresa.
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A Equacdo (3) foi estimada por meio da regressdo de Minimos Quadros
Ordinarios (MQO) com erros-padréo clusterizados em nivel de empresa e ano, visando
a correcdo de heretocedasticidade e correlacdo serial para os dois agrupamentos de
empresas: flexiveis e inflexiveis, em periodo de alta incerteza, conforme tratado na
secdo 3.2.2. Todas as variaveis do estudo foram winsorizadas nas caudas da
distribuicdo, ao nivel de 1% e 99%, para reduzir o impacto dos outliers. Os resultados
para a terceira hipdtese sdo segregados por tipos de incerteza, a saber:
macroecondmicas, politicas e especificas da firma, conforme explicado na secdo 3.3.2.
Assim, na Tabela 19, tem-se os resultados das estimacGes para as incertezas

macroecondmicas IM, IMG e IMGR.

Tabela 19 — Pecking Order Theory condicionada as incertezas macroeconémicas e a flexibilidade
operacional

ADiy = ag + BporDEFi; + €i¢

Variaveis Flexiveis Inflexiveis
1M1 IMG.1 IMGR1 1M1 IMG.1 IMGR1
DEF:. 0,203*** 0,171*** 0,178*** 0,246*** 0,238*** 0,214%***
’ (0,032) (0,029) (0,030) (0,033) (0,036) (0,039)
Intercepto -0,013* -0,014** -0,011 -0,013*** -0,014%** -0,012%**
(0,008) (0,007) (0,007) (0,004) (0,004) (0,004)
Obs. 696 746 755 643 686 709
Teste F 114,858***  89,371***  095569***  201,528***  206,379***  164,412***
R? 0,142 0,107 0,113 0,239 0,232 0,189
R? Ajust. 0,141 0,106 0,111 0,238 0,231 0,188

Legenda: Significancia estatistica: *10%, **5%, ***1%; Entre parénteses sdo apresentadas as estatisticas
t, robustas a heterocedasticidade e autocorrelacéo dos residuos.

Notas: AD: Variacdo da divida emitida pela empresa i no periodo t (ou dispensada, quando DEF, for
negativo); DEF: Déficit de fluxo de caixa da empresa i no periodo t, calculado conforme demonstrado na
secdo 3.2.2; IM: incerteza macroecondmica do tempo t-1, calculada pela volatilidade historica do retorno
do Ibovespa; IMG: incerteza macroecondmica do tempo t-1, medida pela volatilidade condicional do
retorno do Ibovespa; IMGR: incerteza macroecondmica no tempo t-1, calculada pela volatilidade
condicional do retorno do Ibovespa em uma janela mdvel; e F: flexibilidade operacional da empresa i no
tempo t, variavel binaria que assume o valor de 1, quando a flexibilidade operacional calculada com base
no modelo desenvolvido por Gu et al. (2018), for maior ou igual a mediana do ano e zero, caso contréario.

Conforme Tabela 19, observa-se que a regressdo para todos os modelos se
mostra significativa em termos estatisticos, ao nivel de 1%, conforte teste F. Ao se
analisarem os parametros estimados, percebe-se que as empresas inflexiveis, para todas
as incertezas macroecondmicas, apresentam coeficientes DEF mais proximos de 1,
quando comparadas as empresas flexiveis, rejeitando a terceira hipotese de pesquisa. E
relevante ressaltar, entretanto, que os coeficientes da varidvel DEF para empresas
flexiveis e inflexiveis sdo muito préximos, indicando que o efeito econdmico pode ser

marginal.
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Esses resultados podem ser justificados considerando seis aspectos do ambiente
econdémico brasileiro. Primeiramente, para a amostra deste estudo, as empresas
inflexiveis apresentaram maior nivel de investimento em periodo de incerteza, conforme
secdo 4.1, o que pode justificar maior necessidade de divida e um comportamento mais
proximo da POT. No Brasil, as empresas tém como principal fonte de recursos a divida
bancaria (Makololo & Seetharam, 2020), logo a emissdo de acdes pode ndo ser uma
opcao viavel, porque aumenta o escrutinio das empresas e por ser uma fonte mais cara
de capital.

No tocante ao segundo aspecto, que trata do refinanciamento da divida, é
possivel que as empresas inflexiveis refinanciem suas dividas para honrarem com seus
compromissos em periodo de incerteza, enquanto as empresas flexiveis podem reduzir
suas perdas operacionais, investimentos ineficientes e utilizar o fluxo de caixa
operacional como fonte de financiamento, dado que tendem a apresentar melhor
desempenho (Reinartz & Schmid, 2016). Além disso, essas empresas podem optar por
intercalar suas fontes de financiamento, por terem menor risco, buscando maior
flexibilidade financeira, conforme foi observado no estudo de Bartholdy et al. (2015)
para empresas portuguesas.

O terceiro aspecto, por sua vez, esta relacionado a interferéncia governamental,
tendo em vista que, durante periodos de incerteza, sdo formuladas politicas publicas que
aumentam a oferta de crédito e, assim, as empresas inflexiveis podem aproveitar para
aumentar sua alavancagem financeira. Ratificando, D’Acunto et al. (2018), Gu et al.
(2020) e Zhang et al. (2015) identificaram, nos mercados dos EUA e da China, que
choques positivos na oferta de crédito aumentam a alavancagem das empresas
inflexiveis, em comparacéo as flexiveis.

Em relacdo ao quarto aspecto, observou-se que, durante choques de incertezas
macroecondmicas e politicas, o Brasil tem aumentado o volume de ofertas publicas de
acdes, 0 que pode estar impactando os resultados desta pesquisa. As empresas flexiveis
podem estar optando por emitir acbes em detrimento da divida bancaria. Para
exemplificar, durante a crise da pandemia COVID-19 (2020), o Brasil apresentou o
maior volume de ofertas publicas desde 2011. Nesse periodo, as empresas brasileiras
levantaram 45,2 bilhdes em IPOs (oferta publica inicial) e 74 bilhdes em follow-ons
(ofertas subsequentes) (Anbima, 2021).

No que concerne ao quinto aspecto, SSM ressaltam que a hipotese da pecking

order pode ser rejeitada para aquelas empresas que visam a um indice de endividamento
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alvo (estrutura de capital 6tima). Ademais, os autores admitem que a POT pode nédo
explicar completamente a divida das empresas, dado que o financiamento real reflete
muitos motivos, forcas e restricdes que sdo especificos de cada empresa/setor. No
entanto, representa um ponto de partida simples e pratico de entender a divida das
organizacOes. Nesse sentido, é possivel que outros fatores tenham maior peso para
explicar a divida das empresas flexiveis brasileiras, sendo possivel, ainda, que elas
tenham um endividamento alvo.

Por fim, constituindo o sexto aspecto analisado, conforme lancu et al. (2017),
apesar dos beneficios gerados pela flexibilidade, essa caracteristica pode gerar maior
custo de capital para as empresas, devido aos problemas de agéncia advindos da
flexibilidade. Esse fato foi totalmente ignorado pela literatura, contudo pode fazer com
que essas empresas apresentem maior custo de capital (lancu et al., 2017), reduzindo o
nivel de divida e, consequentemente, tornando o seu comportamento mais proximo da
pecking order theory.

No que concerne as incertezas politicas, constata-se, segundo Tabela 20, que a
regressao para todos os modelos se mostra significativa em termos estatisticos, ao nivel
de 1%, conforme teste F. Ao se analisarem os parametros estimados, percebe-se que as
empresas flexiveis, para a maioria das incertezas politicas, apresentam coeficientes da
varidvel DEF mais proximo a 1, comparativamente ao das empresas inflexiveis. Esse
resultado sugere que, em periodo de incerteza politica, o efeito é contrario ao
encontrado para incertezas macroecondmicas e da firma, conforme observado nas
Tabela 19 e 21, corroborando o esperado para essa pesquisa, que as empresas flexiveis
apresentam um comportamento mais préximo ao da pecking order theory em periodo de

incerteza.
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Tabela 20 — Pecking Order Theory condicionada as incertezas politicas e a flexibilidade operacional

ADiy = ag + BporDEF;; + €i;

Variaveis Flexiveis Inflexiveis
IEPUt, IGEPU¢ 1IPE:, IEPUt, IGEPU:.1 1IPE1
DEF.( 0,219*** 0,245%** 0,242%** 0,227*** 0,197*** 0,215%**
' (0,022) (0,025) (0,025) (0,031) (0,037) (0,031)
Intercepto -0,019%** -0,017%** -0,018*** -0,014**= -0,010** -0,011**
(0,003) (0,004) (0,004) (0,004) (0,005) (0,005)
Obs. 812 722 718 689 619 631
Teste F 157,306*%**  180,646***  175,653***  170,358***  123,700***  161,272***
R? 0,163 0,201 0,197 0,199 0,167 0,204
R? Ajust. 0,162 0,199 0,196 0,198 0,166 0,203

Legenda: Significancia estatistica: *10%, **5%, ***1%; Entre parénteses sdo apresentadas as estatisticas
t, robustas a heterocedasticidade e autocorrelacéo dos residuos.

Notas: AD: Variacdo da divida emitida pela empresa i no periodo t (ou dispensada, quando DEF, for
negativo); DEF: Déficit de fluxo de caixa da empresa i no periodo t, calculado conforme demonstrado na
secdo 3.2.2; IEPU: incerteza da politica econémica local do tempo t-1, calculada pelo logaritmo natural
da média aritmética dos Gltimos 12 meses do indice de incerteza de Baker et al. (2016); IGEPU; incerteza
da politica econémica global no tempo t-1, calculada pelo logaritmo natural da média aritmética dos
altimos 12 meses do indice de incerteza global desenvolvido por Baker et al. (2016); IIPE: incerteza da
politica econdmica no tempo t-1, medida pelo logaritmo natural da média aritmética dos Gltimos quatro
trimestres do indice de incerteza desenvolvido por Silva (2019), com base nas atas do Copom; F:
flexibilidade operacional da empresa i no tempo t, variavel binaria que assume o valor de 1, quando a
flexibilidade operacional calculada com base no modelo desenvolvido por Gu et al. (2018), for maior ou
igual a mediana do ano e zero, caso contrario.

E importante destacar que cada agrupamento de incerteza deste estudo captura
caracteristicas diferentes da incerteza; por exemplo, as incertezas politicas se
relacionam as politicas monetarias, fiscais e regulatorias (Baker et al., 2016), ja as
incertezas macroecondmicas estdo associadas as crises econdémicas ou financeiras
(Chow et al., 2019b). Desse modo, cada tipo de incerteza pode impactar de forma
diferente 0 comportamento dos gestores, que irdo tomar decisdes conforme
considerarem mais adequado para maximizarem o retorno das organizagoes.

A pesquisa prossegue com a analise das incertezas da firma, tendo em vista que
analisar a incerteza em nivel agregado pode gerar uma relacdo espuria, dado que certos
choques de incerteza sdo especificos da inddstria ou da empresa. Portanto, dados
agregados falham em capturar efeitos heterogéneos, inclusive porque uma mesma fonte
de incerteza pode afetar as empresas de diferentes maneiras (Li et al., 2019). Nesse
sentido, com base na Tabela 21, observa-se que os resultados apresentam a mesma
mensagem econdmica da incerteza macroeconémica (Tabela 19): que as empresas
inflexiveis, comparativamente as empresas flexiveis, possuem um comportamento mais

préximo ao da POT.
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Tabela 21 — Pecking Order Theory condicionada a incerteza da firma e a flexibilidade operacional

ADiy = ag + BporDEFi; + €i;

Variaveis Flexiveis Inflexiveis
IFit1 IFGit1 IFit1 IFGit1
DEF.( 0,132%** 0,146*** 0,253*** 0,265***
' (0,036) (0,035) (0,043) (0,052)
Intercepto -0,011* -0,012** -0,015%** -0,014**=
(0,005) (0,005) (0,005) (0,005)
Obs. 415 420 361 356
Teste F 30,920%** 38,931*** 121,241%** 128,904***
R? 0,070 0,085 0,252 0,267
R? Ajust. 0,067 0,083 0,250 0,265

Legenda: Significancia estatistica: *10%, **5%, ***1%; Entre parénteses sdo apresentadas as estatisticas
t, robustas a heterocedasticidade e autocorrelacéo dos residuos.

Notas: AD: Variacdo da divida emitida pela empresa i no periodo t (ou dispensada, quando DEF, for
negativo); DEF: Déficit de fluxo de caixa da empresa i no periodo t, calculado conforme demonstrado na
secdo 3.2.2; IF: incerteza especifica da firma da empresa i no tempo t-1, calculada com base na
volatilidade historica do retorno do preco de fechamento das a¢Ges da empresa; IFG: incerteza especifica
da firma da empresa i no tempo t-1, calculada com base na volatilidade condicional do preco de
fechamento das a¢des da empresa; e F: flexibilidade operacional da empresa i no tempo t, variavel binéria
que assume o valor de 1, quando a flexibilidade operacional calculada com base no modelo desenvolvido
por Gu et al. (2018), for maior ou igual a mediana do ano e zero, caso contrario.

De modo geral, verificou-se que, embora os coeficientes da variavel DEF para
empresas flexiveis e inflexiveis sejam muito préximos, as empresas inflexiveis, em
periodo de incerteza macroecondmica e especifica da firma, ttm um comportamento
mais préximos a pecking order theory, enquanto em periodo de incerteza politica o
comportamento € inverso. Além disso, as evidéncias demonstraram que outros fatores,
além do déficit financeiro, podem estar justificando a emissdo de divida, haja vista o
coeficiente DEF ter apresentado valores distantes de 1. Sendo assim, a terceira hipotese
de pesquisa (Hs) foi rejeitada para os modelos com incertezas macroeconémicas e

especificas da firma, enquanto para as incertezas politicas ela ndo pode ser rejeitada.

4.1.2.3 Custo de Capital de Terceiros

Nesta subsecdo, sera apresentada a quarta hipétese de pesquisa (Ha4), a qual
estabelece que a flexibilidade operacional atenua o efeito da incerteza no custo de
capital de terceiros das organizagdes. Na Tabela 22, apresenta-se a composi¢do da
amostra final, com base nos critérios de exclusdo elencados na secdo 3.1.1. Todas as
variaveis do estudo foram winsorizadas nas caudas da distribuicdo, ao nivel de 1% e
99%, para reduzir o impacto dos outliers, seguindo a literatura (Colak et al., 2018;
Sarwar et al., 2020; Xu, 2020).
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Ressalta-se que a quantidade de observacGes/empresas para a amostra final
depende da disponibilidade de dados para a métrica de incerteza analisada. Desse modo,
observa-se que, para as incertezas macroecondmicas e incertezas politicas IEPU e
IGEPU, a amostra final é composta por 2.116 observacdes e 234 empresas; para a
incerteza politica IIPE, 2.115 observacdes e 234 empresas; e para as incertezas politicas,

1.374 observacOes e 149 empresas.

Tabela 22 - Composicdo da amostra final para decisdes de financiamento: custo de capital de
terceiros

IM IMG IMGR IEPU IGEPU _ IIPE IF IFG
@) 8455 8455 8455 8455 8455 8455 8455  8.455
2 (819)  (819)  (819)  (819)  (819)  (819)  (819)  (819)
3) (574)  (574)  (574)  (574)  (574)  (574)  (574)  (574)
@) - - - - - - (4.356)  (4.356)
(5) (2.150) (2.150) (2.150) (2.150) (2.150) (2.150) - -
(6) (2.657) (2.657) (2.657) (2.657) (2.657) (2.658) (1.374) (1.374)
@ (139)  (139)  (139)  (139)  (139)  (139)  (132)  (132)
(8) 2116 2116 2116 2116 2116 2115 1374  1.374
9) 234 234 234 234 234 234 149 149

Nota: (1) amostra inicial; (2) exclusdo de empresas financeiras; (3) exclusdo de empresas com patrimdnio
liquido negativo; (4) exclusdo de empresas que estiveram em menos de 30% dos pregdes no ano, destaca-
se que as empresas inativas sdo excluidas dessa amostra, tendo em vista a indisponibilidade de
informacdes a respeito dos precos historicos das acdes na plataforma Eikon, da Thomson Reuters®; (5)
exclusdo da janela mével para o calculo da flexibilidade operacional - para as incertezas IF e IFG ha uma
sobreposicao de dados nesse critério de exclusdo, portanto, considerou-se mais adequado néo o incluir na
tabela; (6) excluséo de empresas por indisponibilidade de dados para estimacéo; (7) exclusdo de empresas
com apenas quatro observagdes; (8) total de observagdes da amostra final; (9) quantidade de empresas
para a amostra final; IM: incerteza macroeconémica do tempo t-1, calculada pela volatilidade histérica do
retorno do Ibovespa; IMG: incerteza macroeconémica do tempo t-1, medida pela volatilidade condicional
do retorno do Ibovespa; IMGR: incerteza macroecondmica no tempo t-1, calculada pela volatilidade
condicional do retorno do Ibovespa em uma janela mével; IEPU: incerteza da politica econdmica local
do tempo t-1, calculada pelo logaritmo natural da média aritmética dos ultimos 12 meses do indice de
incerteza de Baker et al. (2016); IGEPU; incerteza da politica econdmica global no tempo t-1, calculada
pelo logaritmo natural da média aritmética dos Gltimos 12 meses do indice de incerteza global
desenvolvido por Baker et al. (2016); IIPE: incerteza da politica econdmica no tempo t-1, medida pelo
logaritmo natural da média aritmética dos Gltimos quatro trimestres do indice de incerteza desenvolvido
por Silva (2019), com base nas atas do Copom; IF: incerteza especifica da firma da empresa i no tempo t-
1, calculada com base na volatilidade histérica do retorno do prego de fechamento das acdes da empresa;
e IFG: incerteza especifica da firma da empresa i no tempo t-1, calculada com base na volatilidade
condicional do preco de fechamento das a¢fes da empresa.

Quanto a analise grafica, tem-se, na Figura 7, a evolucdo temporal da média
anual do custo de capital de terceiros das empresas brasileiras, variavel dependente da
quarta hipétese do estudo. Os destaques realizados na Figura 7 representam marcos de
elevada incerteza apresentados nas figuras da secdo 3.3.2, bem como 0s possiveis

eventos que podem ter influenciado a alta volatilidade/incerteza.
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Figura 7 — Média anual do custo de capital de terceiros das empresas brasileiras do periodo de
2000-2020
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Fonte: Dados da Pesquisa, elaboracao prdpria.

Desse modo, a partir da Figura 7, constata-se que a média anual do custo de
capital de terceiros das empresas brasileiras ndo apresenta oscilacdes bruscas, com
excecdo do periodo de 2000 a 2005. Comportamento similar pode ser observado nas
decisbes de endividamento e de distribuicdo de proventos para 0 mesmo marco
temporal, Figura 6 e Figura 8 respectivamente. Ademais, nota-se que eventos
considerados como de alta volatilidade, em sua maioria, geraram um aumento no custo
de capital de terceiros das empresas, com excecdo da crise gerada pela COVID-19,
possivelmente devido a reducdo das taxas de juros que ocorreu em 2020 (BACEN,
2020) para incentivar a execucdo de novos projetos de investimentos e
refinanciamentos, impulsionando a economia local e garantindo a sobrevivéncia das
empresas.

Com base na Tabela 23, que apresenta um resumo da estatistica descritiva da
amostra, pode-se verificar que o custo de capital de terceiros (CC) médio das empresas
brasileiras, no periodo analisado, é de 11%, variando de 0,1% a 167%, com mediana de
8%. Esses valores, de minimo e maximo, podem ser justificados pelas firmas inativas
que compdem a amostra. E provavel que, no decorrer da descontinuidade da
organizacao, as empresas estejam com dividas em atraso, gerando altos indices de custo
de capital de terceiros. Para fins comparativos, observou-se que o0 custo da divida
apresenta valores inferiores, 7,05% (Xu, 2020), para as empresas norte-americanas, o

que pode representar um atrativo para o financiamento por capital estrangeiro.
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Tabela 23 - Estatistica descritiva das varidveis utilizadas para analisar a relagdo entre incerteza,
flexibilidade operacional e custo de capital de terceiros

Variaveis Obs Meédia Desv. Padrdo Minimo 1° Quartil Mediana 3° Quartil Maximo

CCiy 2116 0,113 0,167 0,001 0,056 0,080 0,113 1,669
M1 2.116 0,243 0,071 0,180 0,204 0,222 0,252 0,523
IMGt.1 2.116 0,250 0,049 0,209 0,222 0,235 0,250 0,437
IMGRt1 2.116 0,242 0,042 0,203 0,214 0,231 0,250 0,402
IEPUt1 2116 5,131 0,384 4,382 4,897 5,001 5,521 5,848
IGEPU¢ 2.116 5,007 0,268 4,164 4,806 4,991 5,193 5,591
I1PE:1 2115 4,709 0,623 4,141 4,373 4,587 4,793 6,582
IFit1 1.374 0,430 0,204 0,206 0,307 0,374 0,490 1,868
IFGit1 1.374 0,445 0,171 0,233 0,334 0,401 0,504 1,484
Fit 2116 -12,21 62,37 -555,04 -4,449 -1,853 -0,867  -0,135
ENDi¢ 2.116 0,343 0,213 0,0001 0,189 0,322 0,466 1,218
ROA: 2.116 0,076 0,088 -0,330 0,035 0,074 0,118 0,500
Vit 2.116 0,634 0,485 0,000 0,318 0,531 0,818 3,114

Fonte: Thompson Reuters Eikon®.

Notas: CC: custo de capital de terceiros empresa i no tempo t, calculado pela razdo entre as despesas com
juros e o total do passivo oneroso defasado; IM: incerteza macroeconémica do tempo t-1, calculada pela
volatilidade histdrica do retorno do Ibovespa; IMG: incerteza macroeconémica do tempo t-1, medida pela
volatilidade condicional do retorno do Ibovespa; IMGR: incerteza macroeconémica no tempo t-1,
calculada pela volatilidade condicional do retorno do Ibovespa em uma janela mével; IEPU: incerteza da
politica econdmica local do tempo t-1, calculada pelo logaritmo natural da média aritmética dos Gltimos
12 meses do indice de incerteza de Baker et al. (2016); IGEPU; incerteza da politica econdmica global no
tempo t-1, calculada pelo logaritmo natural da média aritmética dos Gltimos 12 meses do indice de
incerteza global desenvolvido por Baker et al. (2016); I1PE: incerteza da politica econdmica no tempo t-
1, medida pelo logaritmo natural da média aritmética dos Ultimos quatro trimestres do indice de incerteza
desenvolvido por Silva (2019), com base nas atas do Copom; IF: incerteza especifica da firma da empresa
i no tempo t-1, calculada com base na volatilidade histérica do retorno do preco de fechamento das acdes
da empresa; IFG: incerteza especifica da firma da empresa i no tempo t-1, calculada com base na
volatilidade condicional do preco de fechamento das acdes da empresa; F: flexibilidade operacional da
empresa i no tempo t, calculada com base no modelo desenvolvido por Gu et al. (2018); END:
endividamento da empresa i no tempo t, calculado pela razdo entre o passivo oneroso, decorrente de
empréstimos, debéntures e outros financiamentos onerosos e 0 ativo total defasado da empresa; ROA:
retorno sobre o ativo da empresa i no tempo t, calculado pela divisdo entre os lucros antes de juros e
tributos e o ativo total defasado; e V: vendas da empresa i no tempo t, razdo entre a receita liquida e o
ativo total.

As principais varidveis independentes da pesquisa se referem a incerteza e a
flexibilidade operacional. Para incerteza, foram utilizadas oito proxies, conforme
descrito na secdo 3.3.2, as quais foram agrupadas em trés tipos de incertezas:
macroecondmica, politica e da firma. No periodo analisado, observa-se que, em média,
as incertezas macroecondmicas (IM, IMG, IMGR) apresentam valores proximos de
25%. Esses resultados sdo muito proximos ao da mediana, indicando que em metade do
marco temporal analisado as incertezas macroeconémicas estdo acima de 23%, com
ponto maximo em 53% para M.

No que concerne as incertezas politicas, IEPU, IGEPU e IIPE, constata-se que,
em média, possuem valores de 5,13, 5,01 e 4,71, respectivamente. Os valores de

minimo e maximo sdo proximos ao da média, com excecdo da IIPE, indicando baixa
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dispersdo dos dados, conforme desvio-padrdo. Em relacdo as incertezas da firma, IF e
IFG, apresentam uma dispersao maior que a dos outros indices de incerteza, com média
de 0,43 e 0,45 e ponto méximo em 1,87 e 1,48, respectivamente. Convém destacar que é
natural as incertezas apresentarem altos picos (altos pontos de maximo) em torno de
eventos inesperados que ocorrem no ambiente econdémico, como é demonstrado nas
figuras apresentadas na secao 3.3.2.

A flexibilidade operacional apresenta valor médio de -12,21, com desvio-padrao
de 62,37, indicando alta dispersdo dos dados. Ressalta-se que, para este estudo,
conforme a se¢do 3.3.3, optou-se por transformar essa variavel continua em uma
dummy, para facilitar a interpretacdo dos resultados. Sendo assim, posteriormente, sera
realizada uma analise detalhada do comportamento das empresas flexiveis e inflexiveis
operacionalmente, conforme a Tabela 24. As demais varidveis independentes da
pesquisa, utilizadas como variaveis de controle, sdo descritas a seguir.

O endividamento médio é de 34,3%, representando cerca de 1/3 do ativo total
defasado, podendo chegar a 1,2 vezes (1,22), ao se observar o valor de maximo, ou a
quase nenhum endividamento, conforme valor minimo de 0,1%, resultados que podem
ser justificados pelas firmas inativas que compGem a amostra. Possivelmente, no
decorrer da descontinuidade da organizacdo, essas firmas liquidaram ou concentraram
seu financiamento em capital proprio ou de terceiros. Identificou-se que a média de
endividamento das empresas brasileiras é superior ao de sete paises da Asia-Pacifico,
21,8% (Chow et al., 2018), e inferiores ao da China, 44,9% (Khan, Qin, & Jebran,
2020) e EUA, 41,3% (Waisman et al., 2015).

A rentabilidade média, baseada no ROA, é de 7,6%, apresentando valores
negativos de 33% e positivos de 50%. Os baixos indices de rentabilidade podem
interferir no fluxo de caixa disponivel para suprir as necessidades financeiras da
organizacdo, fazendo com que haja um aumento no endividamento e impactando no
custo de capital de recursos. Para fins comparativos, a rentabilidade média na China
obteve valores de 4,25% (Khan, Qin, & Jebran, 2020) e nos EUA, 10,9% (Gu et al.,
2020), sendo esses 0s principais parceiros comerciais do Brasil (GOV.BR, 2022).

As vendas (V), em média, representam 63,4% do total do ativo para toda a
amostra, contudo, analisando os quartis, verifica-se que o panorama é de 31,8% até o 1°
quartil, com um crescimento a partir do 2° quartil (mediana = 53,1%) e com ponto
méaximo de 311% do ativo total. Maiores indices de vendas podem gerar maior

lucratividade e, consequentemente, maior fluxo de caixa disponivel, reduzindo a
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necessidade de financiamento externo e oneroso. Esses achados sdo proximos aos
encontrados por Chow et al. (2018) para os paises da Asia-Pacifico (88,4%) e para a
China, 65,7% (Khan, Qin, & Jebran, 2020).

Conforme mencionado anteriormente, para uma melhor compreenséo dos dados
em relacdo a flexibilidade operacional (F), a amostra foi particionada em dois grupos:
empresas flexiveis e empresas inflexiveis, bem como realizou-se o teste de Mann-
Whitney (MW) com o objetivo de verificar se ha diferenca de média entre os grupos
analisados. Ressalva-se que nédo foi realizado o teste de Mann-Whitney para as
incertezas macroecondmicas e politicas, visto que sdo dados agregados e o interesse é

verificar a diferenca em nivel de firma. Os resultados séo apresentados na Tabela 24.

Tabela 24 — Estatistica descritiva das varidveis particionada por flexibilidade operacional que visa
a analisar a relacdo entre incerteza, flexibilidade operacional e custo de capital de terceiros

Variaveis Empresas Flexiveis Empresas Inflexiveis MW
Obs  Média Desv. Padréo Obs Meédia Desv. Padréo Estatistica
CCiy 1.107 0,113 0,161 1.009 0,113 0,175 536150!
IFit1 756 0,411 0,165 618 0,454 0,241 254151 %**
IFGit1 756 0,430 0,142 618 0,463 0,198 251008**
END;¢ 1.107 0,357 0,216 1.009 0,328 0,209 511357***
ROA:¢ 1.107 0,092 0,078 1.009 0,059 0,096 441334***
Vi 1.107 0,839 0,520 1.009 0,409 0,317 220050***

Fonte: Thompson Reuters Eikon®.

Legenda: Significancia estatistica: *10%, **5%, ***1%.

1O p-value foi de 0,1116, marginalmente significante a 10%.

Notas: CC: custo de capital de terceiros empresa i no tempo t, calculado pela razdo entre as despesas com
juros e o total do passivo oneroso defasado; IM: incerteza macroeconémica do tempo t-1, calculada pela
volatilidade historica do retorno do Ibovespa; IMG: incerteza macroecondmica do tempo t-1, medida pela
volatilidade condicional do retorno do lIbovespa; IMGR: incerteza macroecondémica no tempo t-1,
calculada pela volatilidade condicional do retorno do Ibovespa em uma janela mével; IEPU: incerteza da
politica econdmica local do tempo t-1, calculada pelo logaritmo natural da média aritmética dos ultimos
12 meses do indice de incerteza de Baker et al. (2016); IGEPU; incerteza da politica econdmica global no
tempo t-1, calculada pelo logaritmo natural da média aritmética dos Gltimos 12 meses do indice de
incerteza global desenvolvido por Baker et al. (2016); I1PE: incerteza da politica econdbmica no tempo t-
1, medida pelo logaritmo natural da média aritmética dos Gltimos quatro trimestres do indice de incerteza
desenvolvido por Silva (2019), com base nas atas do Copom; IF: incerteza especifica da firma da empresa
i no tempo t-1, calculada com base na volatilidade histérica do retorno do preco de fechamento das a¢6es
da empresa; IFG: incerteza especifica da firma da empresa i no tempo t-1, calculada com base na
volatilidade condicional do prego de fechamento das a¢des da empresa; END: endividamento da empresa
i no tempo t, calculado pela razdo entre o passivo oneroso, decorrente de empréstimos, debéntures e
outros financiamentos onerosos e 0 ativo total defasado da empresa; ROA: retorno sobre o ativo da
empresa i no tempo t, calculado pela divisdo entre os lucros antes de juros e tributos e o ativo total
defasado; e V: vendas da empresa i no tempo t, razdo entre a receita liquida e o ativo total.

Desse modo, tem-se que as caracteristicas de END, ROA e V desses dois grupos
de empresas sdo estatisticamente diferentes, de acordo com Tabela 24. Essas diferencas
de caracteristicas observaveis sugerem que padrdes diferentes do custo de capital de

terceiros podem ser impulsionados pelas diferencas entre os subgrupos de empresas,
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ratificando a necessidade de inclui-las como variaveis de controle. Constata-se também
que as empresa flexiveis, em média, possuem maior endividamento, rentabilidade e
vendas, conforme o esperado; enquanto as empresas inflexiveis apresentam maior
incerteza especifica da firma (risco). Destaca-se que ndo houve diferenca de média para
a variavel custo de capital de terceiros, que apresentou um p-value de 11%, contrariando
0 esperado, possivelmente devido a singularidade do mercado brasileiro.

Dando sequéncia ao estudo, calculou-se a matriz de correlagéo de Pearson entre
as variaveis utilizadas na pesquisa, conforme pode ser observado na Tabela 25, visando
a identificar a direcdo e a forca de associacdo linear entre as variaveis utilizadas no
modelo listado na secdo 3.2.2, Equacdo (5). Nela, verifica-se que a maioria das variaveis
sdo significativamente associadas com CC, com excecdo das incertezas
macroecondmicas (IMG e IMG), IGEPU, IIPE e o0 ROA. Destaca-se que os coeficientes
de correlagdo ndo podem ser tratados como evidéncias de relacdo causal, uma vez que

apenas evidenciam o sinal e a magnitude da associacdo linear entre as variaveis.
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Tabela 25 - Matriz de correlacBes das varidveis que visa analisar a relacdo entre incerteza,
flexibilidade operacional e custo de capital de terceiros

CCiy IM¢-1 IMG¢1 IMGR1 IEPU1 IGEPU1 1IPE1
CCi 1
IM¢1 0,035* 1
IMGt.1 0,033 0,995*** 1
IMGR¢1 0,028 0,947*** 0,963*** 1
IEPU¢1 0,066*** 0,006 0,011 -0,052** 1
IGEPU1 0,013 -0,377***  -0,376***  -0,399*** (,310*** 1
1IPE:1 -0,007 -0,282***  -0,283***  -0,302*** (0,071***  (,855*** 1
IFit1 0,225***  (0,261*** 0,267*** 0,244***  (0,189***  -0,032***  -0,061**
IFGit1 0,251***  (,212*** 0,219*** 0,203***  0,141** -0,031*** -0,052*
Fit -0,056*** -0,002 -0,002 -0,007 0,007 0,012 0,014
END:; -0,279*** -0,019 -0,022 -0,019 -0,060*** 0,007 -0,012
ROA -0,026 0,038* 0,042** 0,072***  -0,072*** -0,031 0,024
Vit 0,132***  (0,055** 0,055** 0,063*** -0,026 -0,062***  -0,053**

IFit1 IFGit1 Fig ENDiy ROA. Vit
IFit1 1
IFGit1 0,953%** 1
Fit -0,098**  -0,127** 1
END;; -0,036 -0,040 -0,022 1
ROA -0,239***  -Q,270*** 0,186*** 0,122*** 1
Vit 0,041 0,085*** 0,161*** -0,081***  0,244*** 1

Fonte: Thompson Reuters Eikon®.

Legenda: Significancia estatistica: *10%, **5%, ***1%.

Notas: CC: custo de capital de terceiros empresa i no tempo t, calculado pela razéo entre as despesas com
juros e o total do passivo oneroso defasado; IM: incerteza macroecondmica do tempo t-1, calculada pela
volatilidade historica do retorno do Ibovespa; IMG: incerteza macroecondmica do tempo t-1, medida pela
volatilidade condicional do retorno do Ibovespa; IMGR: incerteza macroeconémica no tempo t-1,
calculada pela volatilidade condicional do retorno do Ibovespa em uma janela mével; IEPU: incerteza da
politica econdmica local do tempo t-1, calculada pelo logaritmo natural da média aritmética dos Ultimos
12 meses do indice de incerteza de Baker et al. (2016); IGEPU; incerteza da politica econdmica global no
tempo t-1, calculada pelo logaritmo natural da média aritmética dos Gltimos 12 meses do indice de
incerteza global desenvolvido por Baker et al. (2016); IIPE: incerteza da politica econdmica no tempo t-
1, medida pelo logaritmo natural da média aritmética dos Gltimos quatro trimestres do indice de incerteza
desenvolvido por Silva (2019), com base nas atas do Copom; IF: incerteza especifica da firma da empresa
i no tempo t-1, calculada com base na volatilidade histérica do retorno do preco de fechamento das ac6es
da empresa; IFG: incerteza especifica da firma da empresa i no tempo t-1, calculada com base na
volatilidade condicional do preco de fechamento das acdes da empresa; F: flexibilidade operacional da
empresa i no tempo t, variavel binaria que assume o valor de 1, quando a flexibilidade operacional
calculada com base no modelo desenvolvido por Gu et al. (2018), for maior ou igual a mediana do ano; e
zero, caso contrario; END: endividamento da empresa i no tempo t, calculado pela razdo entre o passivo
oneroso, decorrente de empréstimos, debéntures e outros financiamentos onerosos e o ativo total defasado
da empresa; ROA: retorno sobre o ativo da empresa i no tempo t, calculado pela divisdo entre os lucros
antes de juros e tributos e o ativo total defasado; e V: vendas da empresa i no tempo t, razdo entre a
receita liquida e o ativo total.

Em relacdo as incertezas, constata-se que as incertezas macroeconémicas sdo
altamente e positivamente correlacionadas entre si, apresentando, contudo, baixa
correlagdo entre as outras incertezas (menor que 40%), inclusive uma correlacdo
negativa com as incertezas politicas. Estas, por sua vez, possuem uma correlacdo
positiva, no entanto pouco expressiva, ao serem comparadas com 0s demais
agrupamentos de incerteza. Esses resultados indicam que, embora possa haver alguma

sobreposicdo informativa entre os agrupamentos de incertezas (macroecondmica,
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politica e da firma), cada uma delas captura fatores que ndo estdo incluidos entre si, ou
seja, informacdes exclusivas.

No que concerne a flexibilidade operacional (F), observa-se correlacdo apenas
com CC, ROA, V e as incertezas da firma. As variaveis de controle obtiveram
coeficientes de correlacdo pouco expressivos entre si (inferiores a 30%) e/ou
insignificativos, o que denota baixa probabilidade de problemas de multicolinearidade
entre as variaveis independentes do estudo. Apés analisada as estatisticas descritivas
(Tabela 23 e Tabela 24) e a matriz de correlagdo (Tabela 25), foram realizadas as
estimacBes da Equacdo (5), listada na se¢do 3.2.2, para os trés agrupamentos de
incerteza: macroeconémica, politica e da firma, visando a atender a quarta hipotese de
pesquisa (Ha).

A validacgdo dessa hipotese se concentra no estudo do sinal e da significancia do
coeficiente resultante da interagdo entre a incerteza e a flexibilidade operacional (I*F).
Espera-se que a flexibilidade operacional possa atenuar o efeito positivo da incerteza no
custo de capital de terceiros das empresas, tendo em vista que a flexibilidade reduz o
risco de faléncia e as perdas operacionais da organizacdo (Aivazian & Berkowitz, 1998;
Chod & Zhou, 2014; Gu et al., 2020; Li et al., 2018; Mauer & Triantis, 1994; Reinartz
& Schmid, 2016), bem como gera maior protecdo aos credores (Kim & Kung, 2017).
Assim, sugere-se um coeficiente do termo de interacdo (I*F) com sinal negativo e
significativo.

Os dados utilizados para verificar essa hipdtese foram estimados por meio do
método Sys-GMM, com especificacdo Two-Step e correcdo de erros-padrdo para
amostra finita de Windmeijer (2005), haja vista a literatura ressaltar evidéncias de
problemas de endogeneidade nas variaveis do estudo (Colak et al., 2018; Li et al., 2018;
Tran & Phan, 2021). E importante destacar que, para as estimacdes, foi exigida a
existéncia de, no minimo, quatro anos de informacédo para cada uma das empresas da
amostra, tendo em vista a necessidade de informacBes historicas para
instrumentalizacdo das variaveis. Assim, na Tabela 26, tem-se os resultados das

estimac0es para as incertezas macroeconomicas: IM, IMG e IMGR.
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Tabela 26 — Modelo Sys-GMM que analisa o efeito da flexibilidade operacional na relacéo entre
incertezas macroecondmicas e custo de capital de terceiros

CCit =g+ P1CCy + Poliy — B3Fir — Palie—1 * Fir + X5 B CONiJ,t + &

Variaveis 1M1 IMGt.1 IMGR:1
CCiut 0,1724* 0,1793* 0,1699*
. (0,0961) (0,0934) (0,0940)
It 0,6980%*** 0,8673*** 0,9519%**
’ (0,2045) (0,2264) (0,2456)
E 0,2621*** 0,3341*** 0,3301***
M (0,0849) (0,1051) (0,1067)
lr*Fiy -1,1521*** -1,3771%** -1,4236%**
’ (0,3485) (0,4062) (0,4334)
END:c -0,6380*** -0,6993*** -0,7441%**
' (0,1631) (0,1738) (0,1844)
ROA:( -0,4130** -0,4030* -0,3916*
' (0,1974) (0,2063) (0,2188)
Vi 0,2990%*** 0,2512** 0,2552**
. (0,1061) (0,1056) (0,1079)
E, -0,0164* -0,0150* -0,0151*
(0,0090) (0,0082) (0,0081)
2020 0,0158 0,0045 0,0055
(0,0118) (0,0098) (0,0108)
Obs. 2.116 2.116 2.116
Sargan 90,075 86,900 89,924
AR (1) -3,180*** -3,253*** -3,338***
AR (2) -1,505 -1,549 -1,538
Wald 95,689*** 101,887*** 94,307***
Legenda: Significancia estatistica: *10%, **5%, ***1%; Coeficientes e erros—padréo (entre parénteses)
reportados.

Notas: CC: custo de capital de terceiros empresa i no tempo t, calculado pela razdo entre as despesas com
juros e o total do passivo oneroso defasado; CC_ind: média setorial por ano do custo de capital de
terceiros da empresa i no tempo t; IM: incerteza macroecondmica do tempo t-1, calculada pela
volatilidade histdrica do retorno do Ibovespa; IMG: incerteza macroeconémica do tempo t-1, medida pela
volatilidade condicional do retorno do Ibovespa; IMGR: incerteza macroeconémica no tempo t-1,
calculada pela volatilidade condicional do retorno do Ibovespa em uma janela mével; F: flexibilidade
operacional da empresa i no tempo t, variavel binaria que assume o valor de 1, quando a flexibilidade
operacional calculada com base no modelo desenvolvido por Gu et al. (2018), for maior ou igual a
mediana do ano; e zero, caso contrario; END: endividamento da empresa i no tempo t, calculado pela
razdo entre o passivo oneroso, decorrente de empréstimos, debéntures e outros financiamentos onerosos e
0 ativo total defasado da empresa; ROA: retorno sobre o ativo da empresa i no tempo t, calculado pela
divisdo entre os lucros antes de juros e tributos e o ativo total defasado; V: vendas da empresa i no tempo
t, razdo entre a receita liquida e o ativo total; E: varidvel binaria que assume o valor de 1, nos anos de
elei¢Bes presidenciais; e zero, nos demais anos; 2020: variavel binaria que assume o valor de 1 no ano de
2020; e zero, nos demais; Sargan: teste de Sargan de sobreidentificacdo das restricdes; AR(X): teste de
Arellano-Bond para correlagdo serial de ordem (x); Wald: teste de Wald de significancia conjunta dos
regressores do modelo; e os instrumentos utilizados nestes modelos foram: CC_ind, I, I*F, END, ROA e
V, comegando no segundo lag.

Antes de analisar os coeficientes das varidveis, faz-se necesséario avaliar 0s
pressupostos do modelo Sys-GMM para os trés tipos de incertezas macroecondmicas.
Desse modo, de acordo com a Tabela 26, verifica-se que os testes de correlacdo dos
erros de Arellano-Bond (AR) de primeira ordem sdo significativos, e 0s de segunda
ordem ndo sdo significativos estatisticamente, ou seja, atende-se a suposicdo de nao

autocorrelacdo serial de segunda ordem no termo de erro.
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Em seguida, quanto a avaliacdo da correlacdo dos instrumentos com o termo de
erro, teste de Sargan, constata-se a ndo rejeicdo da hipdtese que as variaveis
instrumentais ndo sdo correlacionadas com o termo de erro do modelo. Quanto ao teste
de Wald, para significancia conjunta dos regressores, observa-se significancia
estatistica, ao nivel de 1%, o que denota que os modelos foram corretamente
especificados. Portanto, conclui-se que os instrumentos séo validos para os trés modelos
da Tabela 26.

Ao se analisarem os parametros estimados, percebe-se que os coeficientes para
as incertezas macroecondmicas foram positivos e significativos, indicando que, em
periodos de incerteza, hd& um aumento no custo de capital de terceiros das empresas,
conforme o esperado e consoante ao estudo de Xu (2020). O aumento do custo de
capital pode ser justificado, tendo em vista que, em periodo de incerteza, hd aumento da
assimetria informacional entre os gestores e os credores (Colak et al., 2018; Sarwar et
al., 2020), da volatilidade do fluxo de caixa futuro (Sarwar et al., 2020; Waisman et al.,
2015) e do risco de inadimpléncia (Waisman et al., 2015; Xu, 2020). Ratificando esses
resultados, Acharya et al. (2013) destacam que as linhas de crédito sdo mais caras para
empresas com maior risco agregado e em periodos de maior volatilidade.

A flexibilidade operacional obteve um coeficiente positivo e estatisticamente
significativo, demonstrando que a flexibilidade operacional aumenta o custo de capital
de terceiros, contrariando o esperado e o estudo de Chen et al. (2011), uma vez que a
literatura defende que a flexibilidade operacional reduz as perdas operacionais da
empresa e oferece maior protecdo aos credores, gerando menor custo de capital. Sobre a
questdo, lancu et al. (2017) e Li et al. (2020) argumentam que, embora a flexibilidade
operacional possa trazer beneficios para a organizacdo, o conflito de agéncia entre
acionistas e credores em relacéo as decisdes operacionais podem prejudicar as empresas
alavancadas, isso porque o0s acionistas protegidos por responsabilidade limitada podem
usar a flexibilidade para se beneficiarem a custa dos credores.

Para exemplificar, em meio a uma reducdo da demanda, os gestores podem
contrair o capital instalado para reduzir perdas, até que decidam entrar em default
(descumprimento das obrigacdes legais e condi¢es de empréstimos) (Li et al., 2020).
Assim, a flexibilidade operacional pode aumentar os custos de capital (lancu et al.,
2017) quando o conflito de agéncia entre acionistas e credores dominar o beneficio da
flexibilidade. Todavia, é valido destacar que, se os acordos de dividas forem projetados

adequadamente, pode haver uma reducao dos conflitos de interesse (lancu et al., 2017).
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Nessa Otica, tendo em vista que o Brasil € marcado por baixa governanca
corporativa, alta concentracdo familiar e fraca protecdo aos investidores minoritarios, €
natural esperar sérios problemas de agéncia, que podem estar influenciando o efeito
positivo da incerteza no custo de capital de terceiros, conforme prevé o estudo tedrico
de lancu et al. (2017) e empirico de Li et al. (2020). Além disso, as empresas flexiveis
apresentam maior endividamento, de acordo com o observado na secdo 4.1.2.1,
aumentando o risco de inadimpléncia e, consequentemente, o custo de capital.

Quanto a interacdo entre incerteza e flexibilidade operacional, objeto desta
hipdtese, observa-se um coeficiente negativo e estatisticamente significativo, ndo
rejeitando a quarta hipotese de pesquisa, a qual defende que a flexibilidade operacional
atenua o efeito da incerteza no custo de capital de terceiros. As empresas flexiveis
possuem maior capacidade de ajustarem suas opera¢fes durante periodos de incerteza,
se comparadas as empresas inflexiveis, por ndo carregarem capital improdutivo,
portanto, espera-se uma reducdo do custo de capital (Chen et al., 2011), conforme
observado nesta tese.

No que concerne as varidveis de controle, a maioria obteve coeficiente
estatisticamente significativo para todos os modelos da Tabela 26, a saber: custo de
capital de terceiros defasado (CC), endividamento (END), rentabilidade (ROA), vendas
(V) e periodo eleitoral (E). O CC defasado apresenta uma relacdo positiva, sugerindo
que h& um efeito persistente dessa variavel ao longo do tempo. O sinal negativo do
coeficiente de END sugere que empresas mais endividadas tém menor custo de capital,
resultado que contraria o esperado, mas é consistente com o observado no estudo de
Zhang et al. (2015) para o mercado da China.

Esse resultado pode ser justificado considerando as taxas de juros subsidiadas
pelas instituices financeiras de desenvolvimento no Brasil, que, por muito tempo, se
concentraram nas grandes empresas brasileiras de capital aberto (Barboza et al., 2019),
independentemente do seu nivel de endividamento. Por exemplo, as trés maiores
empresas da amostra deste estudo, com base no ativo total de 2020, Vale, Petrobras e
JBS, sdo também as empresas com maior divida bruta e concentragdo de divida em
moeda estrangeira (Economatica, 2022b), portanto, para o Brasil, o maior
endividamento pode néo estar atrelado ao menor custo de capital. Além disso, empresas
com conex0fes politicas também podem conseguir menor custo de capital em seus

financiamentos, a despeito da sua situagcdo econémico-financeira.
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A rentabilidade do ativo obteve um coeficiente negativo, indicando que
empresas com maior rentabilidade possuem menor custo de capital, conforme o
esperado e consoante com os estudos de Li et al. (2018) e Waisman et al. (2015) para o
mercado chinés e norte-americano, respectivamente. Engquanto isso, a variavel vendas
obteve um coeficiente positivo, sugerindo que empresas com maior nivel de vendas
apresentam maior custo de capital, provavelmente se arriscarem em novos projetos de
investimento para aumentarem suas vendas. Esse achado é consistente com o obtido por
Zhang et al (2015) para o mercado chinés. Observa-se que o estudo de Zhang et al.
(2015) tem apresentado resultados parecidos com os das empresas brasileiras,
possivelmente, isso se deve ao fato de a China ter um sistema financeiro com grande
interferéncia governamental e concentracdo de divida bancéria, tal qual o brasileiro.

A pesquisa prossegue com a analise da quarta hipotese, considerando as
incertezas politicas como proxy para incerteza. Os resultados sdo apresentados na
Tabela 27. De modo similar a analise anterior, inicia-se analisando os pressupostos do
modelo Sys-GMM. Assim, observa-se que o teste de correlacdo de Arellano-Bond para
a primeira defasagem mostrou significancia estatistica e o da segunda defasagem nao
mostrou significancia estatistica, indicando que os instrumentos sdo validos. O teste de
Sargan mostra que os instrumentos nao estdo sobreidentificados e o teste de Wald para
significancia conjunta dos regressores apresentou significancia estatistica ao nivel de

1%, o que denota que os modelos foram corretamente especificados.
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Tabela 27 — Modelo Sys-GMM que analisa o efeito da flexibilidade operacional na relacdo entre
incertezas politicas e custo de capital de terceiros

CCit =g+ P1CCy + Poliy — B3Fir — Palie—1 * Fir + X5 B CONiJ,t + &

Variaveis IEPUtq IGEPU+1 1IPE4
CCiut 0,2919%** 0,3022%** 0,3063***
‘ (0,0689) (0,0693) (0,0705)
e 0,0204%*** 0,0223*** 0,0232%**
’ (0,0040) (0,0056) (0,0063)
E 0,1044* 0,1454* 0,0470
M (0,0559) (0,0751) (0,0419)
lor*Fie -0,0203* -0,0285* -0,0093
’ (0,0105) (0,0150) (0,0087)
END:c -0,0784** -0,0821 -0,0701
' (0,0368) (0,0559) (0,0496)
ROA:( -0,0943 -0,2250 -0,2239
' (0,1211) (0,1419) (0,1412)
Vi 0,0079 0,0092 0,0105
. (0,0263) (0,0260) (0,0263)
E -0,0107*** -0,0075** -0,0082**
! (0,0038) (0,0034) (0,0038)
2020 -0,0167*** -0,0224%*** -0,0555***
(0,0045) (0,0071) (0,0156)
Obs.: 2.116 2.116 2.115
Sargan 68,922 75,596 82,729
AR (1) -2,323** -2,322** -2,291**
AR (2) -1,030 -0,987 -1,000
Wald 661,199*** 527,369*** 548,320%**
Legenda: Significancia estatistica: *10%, **5%, ***1%; Coeficientes e erros—padréo (entre parénteses)
reportados.

Notas: CC: custo de capital de terceiros empresa i no tempo t, calculado pela razdo entre as despesas com
juros e o total do passivo oneroso defasado; IEPU: incerteza da politica econémica local do tempo t-1,
calculada pelo logaritmo natural da média aritmética dos Ultimos 12 meses do indice de incerteza de
Baker et al. (2016); IGEPU; incerteza da politica econdmica global no tempo t-1, calculada pelo
logaritmo natural da média aritmética dos Ultimos 12 meses do indice de incerteza global desenvolvido
por Baker et al. (2016); IIPE: incerteza da politica econdbmica no tempo t-1, medida pelo logaritmo
natural da média aritmética dos Gltimos quatro trimestres do indice de incerteza desenvolvido por Silva
(2019), com base nas atas do Copom; F: flexibilidade operacional da empresa i no tempo t, variavel
binaria que assume o valor de 1, quando a flexibilidade operacional calculada com base no modelo
desenvolvido por Gu et al. (2018), for maior ou igual a mediana do ano; e zero, caso contrario; END:
endividamento da empresa i no tempo t, calculado pela razdo entre o passivo oneroso, decorrente de
empréstimos, debéntures e outros financiamentos onerosos e o ativo total defasado da empresa; ROA:
retorno sobre o ativo da empresa i no tempo t, calculado pela divisdo entre os lucros antes de juros e
tributos e o ativo total defasado; V: vendas da empresa i no tempo t, razdo entre a receita liquida e o ativo
total; E: varidvel binaria que assume o valor de 1, nos anos de elei¢Bes presidenciais; e zero, nos demais
anos; 2020: varidvel binaria que assume o valor de 1 no ano de 2020; e zero, nos demais; Sargan: teste de
Sargan de sobreidentificacdo das restricbes; AR(X): teste de Arellano-Bond para correlagdo serial de
ordem (x); Wald: teste de Wald de significancia conjunta dos regressores do modelo; e 0s instrumentos
utilizados nestes modelos foram: CC, I, I*F, END, ROA e V, comegando no segundo lag.

Assim, de acordo com a Tabela 27, constata-se que as variaveis de interesse,
incerteza politica, flexibilidade operacional e sua interacdo (I*F), fornecem a mesma
mensagem econdmica da Tabela 26 para a maioria das proxies de incerteza. As
incertezas politicas tém uma relacdo positiva com o custo de capital de terceiros, o que é
consistente com as descobertas para empresas norte-americanas (Waisman et al., 2015;
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Xu, 2020) e para empresas da China (Zhang et al., 2015), usando-se como métrica de
incerteza o indice de Baker et al. (2016) e dummies para periodos eleitorais. Quanto a
flexibilidade operacional, observa-se uma relacéo positiva, contrariando ao esperado.

O termo de interacdo (I1*F) obteve um coeficiente negativo e significativo
estatisticamente, conforme o esperado. Portanto, a quarta hipétese de pesquisa ndo pode
ser rejeitada para as incertezas politicas IEPU e IGEPU. Entretanto, para a incerteza
politica calculada com base nas atas do Copom (lIPE), o termo de interacdo I*F foi
estatisticamente insignificativo, demonstrando que empresas flexiveis ndo apresentam
um comportamento diferente das inflexiveis para esse tipo de incerteza. 1sso ocorre
possivelmente porque as organizagdes ndao conseguiram se proteger dos aumentos de
taxas de juros advindas dos pronunciamentos do Copom?.

Quanto as variaveis de controle, constata-se que o custo de capital de terceiros
defasado (CC), anos de eleigOes presidenciais (E) e o ano de 2020 (2020) obtiveram
coeficientes significativos estatisticamente. As variaveis E e 2020 obtiveram um sinal
negativo, contrariando ao esperado. Esses resultados indicam que, em periodos
marcados por choques pontuais de incertezas, ha uma reducdo no custo de capital de
terceiros, possivelmente para incentivar o desenvolvimento econdmico.

Para exemplificar, no ano de 2020, devido a crise econébmica gerada pela
pandemia da COVID-19, houve uma reducdo das taxas de juros, incentivando o
financiamento para execugédo de novos investimentos, com o objetivo de impulsionar o
desenvolvimento econémico do pais (BACEN, 2020), incentivando o financiamento
para execucao de novos investimentos. Essas politicas sdo Uteis para reduzir a incerteza,
fornecendo garantias de que o0 governo esta tomando medidas para estabilizar a
economia local (Bloom, 2014). Além disso, é possivel que 0s governantes, em periodos
eleitorais, interfiram nas politicas de custo de capital de terceiros, por meio de bancos
publicos, como o BNDES.

Destaca-se que analisar a incerteza em nivel agregado pode gerar uma relagéo
espuria. Desse modo, na Tabela 28, analisa-se a relacdo entre incerteza, flexibilidade

operacional e custo de capital de terceiros, considerando a incerteza especifica da firma.

20 Copom é o 6rgao brasileiro responsavel por estabelecer as diretrizes da politica monetaria e definir a
taxa bésica de juros (BACEN, 2022).
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Tabela 28 — Modelo Sys-GMM que analisa o efeito da flexibilidade operacional na relacéo entre
incertezas especifica da firma e custo de capital de terceiros

CCit =g+ P1CCy + Poliy — B3Fir — Palie—1 * Fir + X5 B CONiJ,t + &

Variaveis IFit1 IFGijt1
CCins 0,2540%* 0,2508**
’ (0,1132) (0,1014)
Lt 0,4544%** 0,5038%**
H (0,1420) (0,1392)
E 0,1543*** 0,1808***
"t (0,0553) (0,0630)
- -0,4393%** -0,4745%**
e (0,1469) (0,1550)
-0,5518%** -0,6076%**
ENDi; (0,1797) (0,1805)
-0,1055 -0,0132
ROAi; (0,2375) (0,2040)
Vi 0,1625** 0,1351**
' (0,0642) (0,0585)
E -0,0086 -0,0116*
! (0,0068) (0,0064)
0,0139 0,0068
2020¢ (0,0146) (0,0132)
Obs. 1.374 1.374
Sargan 57,462 57,638
AR (1) -2,469%* -2,473%%
AR (2) -1,371 -1,539
Wald 45,766*** 56,537***

Legenda: Significancia estatistica: *10%, **5%, ***1%; Coeficientes e erros—padréo (entre parénteses)
reportados.

Notas: CC: custo de capital de terceiros empresa i no tempo t, calculado pela razdo entre as despesas com
juros e o total do passivo oneroso defasado; CC_ind: média setorial por ano do custo de capital de
terceiros da empresa i no tempo t; IF: incerteza especifica da firma da empresa i no tempo t-1, calculada
com base na volatilidade historica do retorno do preco de fechamento das acbes da empresa; IFG:
incerteza especifica da firma da empresa i no tempo t-1, calculada com base na volatilidade condicional
do preco de fechamento das acGes da empresa; F: flexibilidade operacional da empresa i no tempo t,
variavel binaria que assume o valor de 1, quando a flexibilidade operacional calculada com base no
modelo desenvolvido por Gu et al. (2018), for maior ou igual a mediana do ano; e zero, caso contrario;
END: endividamento da empresa i no tempo t, calculado pela razdo entre o passivo oneroso, decorrente
de empréstimos, debéntures e outros financiamentos onerosos e o ativo total defasado da empresa; ROA:
retorno sobre o ativo da empresa i no tempo t, calculado pela divisdo entre os lucros antes de juros e
tributos e o ativo total defasado; V: vendas da empresa i no tempo t, razdo entre a receita liquida e o ativo
total; E: varidvel binaria que assume o valor de 1, nos anos de elei¢fes presidenciais; e zero, nos demais
anos; 2020: variavel binaria que assume o valor de 1 no ano de 2020; e zero, nos demais; Sargan: teste de
Sargan de sobreidentificacdo das restricbes; AR(x): teste de Arellano-Bond para correlagdo serial de
ordem (x); Wald: teste de Wald de significancia conjunta dos regressores do modelo; e 0s instrumentos
utilizados nestes modelos foram: CC_ind, I, END, ROA e V, comegando no segundo lag.

Assim, de acordo com a na Tabela 28, observa-se que os testes de Arellano-
Bond para a primeira e segunda defasagem indicam que os instrumentos sdo validos; os
testes de Sargan mostram que os instrumentos ndo estdo sobreidentificados, visto que
ndo mostram significancia estatistica e, por ultimo, os testes de Wald para significancia
conjunta dos regressores apresentam significancia estatistica ao nivel de 1%, o que

denota que os modelos foram corretamente especificados.
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Quanto as variaveis de interesse: incerteza, flexibilidade operacional e a
interacdo entre ambas as variaveis (I*F), contata-se que ndo houve mudancas, em
relacdo aos resultados apresentados na Tabela 26 e na Tabela 27, para as incertezas
agregadas. Esses achados indicam que os resultados s&o robustos em rela¢do as medidas
alternativas de incerteza, corroborando o esperado. No que concerne as varaveis de
controle, apenas CC, END e V apresentaram coeficientes significativos para todos os
modelos, com sinais convergindo para os obtidos para as incertezas macroeconémicas e
politicas.

De modo geral, constata-se que as empresas flexiveis possuem, em média, maior
endividamento, rentabilidade e vendas no periodo estudado, conforme o esperado. Além
disso, verificou-se que a quarta hipotese de pesquisa, que a flexibilidade atenua o efeito
positivo da incerteza - macroecondmica, politica (IEPU e IGEPU) e especifica da firma,
no custo de capital de terceiros, ndo pode ser rejeitada, conforme se observa nas Tabela
26, 27 e 28.

4.1.3 Decisdes de Distribui¢do de Proventos

Nesta secdo, apresenta-se a quinta e Ultima hipotese de pesquisa (Hs), a qual
estabelece que a flexibilidade operacional atenua o efeito da incerteza na politica de
distribuicdo de proventos das organizagdes. Inicialmente, serd realizada uma analise
exploratoria do conjunto de variaveis utilizadas no modelo econométrico listado na
secdo 3.2.3, que inclui: composicdo da amostra final, andlise gréafica, estatistica
descritiva e matriz de correlacdo. Todas as variaveis do estudo foram winsorizadas nas
caudas da distribuicdo, ao nivel de 1% e 99%, para reduzir o impacto dos outliers,
seguindo os estudos de Baker et al. (2020), Lei et al. (2015) e Tran (2020).

Assim, na Tabela 32, apresenta-se a composicdo da amostra final, com base nos
critérios de exclusdo elencados na secdo 3.1.1. Ressalta-se que a quantidade de
observacdes/empresa para a amostra final depende da disponibilidade de dados para
cada métrica de incerteza analisada. Desse modo, observa-se que para as incertezas
macroecondmicas e incertezas politicas IEPU e IGEPU, a amostra final é composta por
2.637 observacOes e 233 empresas; para a incerteza politica, IIPE, 2.619 observacdes e
233 empresas; e, por fim, para as incertezas especificas da firma, 1.562 observaces e

139 empresas.
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Tabela 29 - Composicdo da amostra final para decisfes de distribui¢do de proventos

IM IMG IMGR IEPU IGEPU  IIPE IF IFG
@) 8.455 8455 8455 8455 8455 8455 8455  8.455
@) (819)  (819)  (819)  (819)  (819)  (819)  (819)  (819)
3) (574)  (574)  (574)  (574)  (574)  (574)  (574)  (574)
() - - - - - - (4.356)  (4.356)
(5) (2.150) (2.150) (2.150) (2.150) (2.150)  (2.150) - -
(6) (2.217) (2.217) (2.217) (2217) (2.217) (2.235) (1.088) (1.088)
(7) (58) (58) (58) (58) (58) (58) (56) (56)
(8) 2637 2637 2637  2.637  2.637 2619 1562 1562
9) 233 233 233 233 233 233 139 139

Nota: (1) amostra inicial; (2) exclusdo de empresas financeira; (3) exclusdo de empresas com patrimdnio
liquido negativo; (4) exclusdo de empresas que estiveram em menos de 30% dos pregdes no ano, destaca-
se que as empresas inativas sdo excluidas dessa amostra, tendo em vista a indisponibilidade de
informacdes a respeito dos pregos histéricos das a¢bes na plataforma Eikon, da Thomson Reuters®; (5)
exclusdo da janela mével para o calculo da flexibilidade operacional - para as incertezas IF e IFG ha uma
sobreposicdo de dados nesse critério de exclusdo, portanto, considerou-se mais adequado ndo o incluir na
tabela; (6) exclusdo de empresas por indisponibilidade de dados para estimacéo; (7) exclusdo de empresas
com apenas quatro observacgdes; (8) total de observagdes da amostra final; (9) quantidade de empresas
para a amostra final; IM: incerteza macroecondmica do tempo t-1, calculada pela volatilidade histérica do
retorno do Ibovespa; IMG: incerteza macroeconémica do tempo t-1, medida pela volatilidade condicional
do retorno do Ibovespa; IMGR: incerteza macroecondmica no tempo t-1, calculada pela volatilidade
condicional do retorno do lbovespa em uma janela mével; IEPU: incerteza da politica econdmica local
do tempo t-1, calculada pelo logaritmo natural da média aritmética dos ultimos 12 meses do indice de
incerteza de Baker et al. (2016); IGEPU; incerteza da politica econémica global no tempo t-1, calculada
pelo logaritmo natural da média aritmética dos ultimos 12 meses do indice de incerteza global
desenvolvido por Baker et al. (2016); IIPE: incerteza da politica econdmica no tempo t-1, medida pelo
logaritmo natural da média aritmética dos Gltimos quatro trimestres do indice de incerteza desenvolvido
por Silva (2019), com base nas atas do Copom; IF: incerteza especifica da firma da empresa i no tempo t-
1, calculada com base na volatilidade historica do retorno do prego de fechamento das acfes da empresa;
e IFG: incerteza especifica da firma da empresa i no tempo t-1, calculada com base na volatilidade
condicional do precgo de fechamento das acdes da empresa.

Em relacdo a andlise grafica, tem-se na Figura 8 a evolugcdo temporal da media
anual da distribuicdo de proventos das empresas brasileiras, varidvel dependente da
quinta hipétese do estudo. Os destaques realizados na Figura 8 representam marcos de
elevada incerteza apresentados nas figuras da secdo 3.3.2, bem como 0s possiveis

eventos que podem ter gerado a alta volatilidade/incerteza.
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Figura 8 — Média anual da distribuicdo de proventos das empresas brasileiras do periodo de 1999 a
2020
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Fonte: Dados da Pesquisa, elaboracao prdpria.

Com base na Figura 8, observa-se um aumento significativo na distribuicéo
média anual de proventos em 2005, possivelmente, em razdo dos choques de incerteza
gerados pelos escandalos relacionados ao mensaldo, que podem ter induzido os gestores
a aumentar a distribuicdo de proventos para reduzir os problemas de agéncia e sinalizar
boa expectativa quanto a perspectiva de crescimento das organizagcdes. Em seguida,
notam-se oscila¢Ges em torno de 2,5% a 3,5%, as quais perduram até os dias atuais.
Genericamente, 0s choques de incerteza geraram tanto aumento quanto reducdo nos
indices de distribuicdo de proventos, todavia, sem grandes oscilagdes, com excec¢do do
periodo entre 2002 e 2005. Nesse mesmo periodo, também foram observadas oscilagdes
significativas no nivel de endividamento das empresas, conforme Figura 6.

Convém destacar que, no Brasil, existe um tratamento legal especifico quanto a
remuneracgdo sobre o lucro: distribuicdo de dividendos e os juros sobre capital proprio.
Especificamente, o artigo 202 da Lei 6.404 de 15 de dezembro de 1976 (Lei das S.A)
prevé que os acionistas tém direito a receber dividendos obrigatorios; isto é, deverdo
receber, em cada exercicio, uma parcela dos lucros conforme estabelecido no estatuto;
em caso de omissdo, o dividendo obrigatério ndo podera ser inferior a 25% (vinte e
cinco por cento) do lucro liquido ajustado. Além disso, os dividendos séo isentos de
imposto de renda, conforme Lei 9.249/1995.

Antes da introducdo da Lei 6.404/1976, as empresas tinham total autonomia
quanto a politica de dividendos, uma vez que a Lei 2.627/1940 era omissa a esse
respeito. No que concerne aos juros sobre capital préprio, desde o ano de 1996, pode-se
imputar esse valor aos dividendos obrigatorios (Lei 9.249/1995), assim como estes
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podem ser utilizados para a geracdo de beneficios fiscais para as firmas, via
contabilizacdo como despesas. Esses fatores sdo particularidades do mercado brasileiro
e podem impactar no processo de tomada de deciséo dos gestores e, consequentemente,
nos resultados desta pesquisa. Vale ressaltar que, recentemente, tem sido discutido o
Projeto de Lei n. 2.337, voltado para a tributacdo de imposto de renda sobre o0s
dividendos.

A seguir, na Tabela 30, mostra-se 0 resumo da estatistica descritiva das
principais variaveis do estudo para a quinta hipétese (Hs). Com base nela, pode-se
verificar que a media de distribuicdo de proventos (DP) das empresas brasileiras para o
periodo analisado é de 3% do total do ativo, podendo representar até 26%, de acordo
com o valor de maximo. Vale salientar que altos indices de distribuicdo de proventos
podem sugerir que as organizacGes tém gerado fluxo de caixa livre superior as suas
oportunidades de investimento ou que desejam sinalizar boa expectativa quanto a

rentabilidade futura da empresa (teoria da sinalizacéo).
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Tabela 30 — Estatistica descritiva das variaveis utilizadas para analisar a relagéo entre incerteza,
flexibilidade operacional e decisfes de distribuic8o de proventos

Varidveis Obs Meédia Desv. Padrdo Minimo 1° Quartil Mediana 3° Quartil Maximo

DPiy 2.637 0,030 0,042 0,000 0,005 0,015 0,034 0,251
M1 2.637 0,260 0,081 0,180 0,206 0,242 0,275 0,577
IMGt.1 2.637 0,262 0,056 0,209 0,224 0,247 0,272 0,480
IMGRt1 2.637 0,258 0,051 0,203 0,222 0,237 0,264 0,505
IEPUt1 2.637 5,014 0,376 4,382 4,767 4,926 5,159 5,848
IGEPU¢ 2.637 4,841 0,359 4,164 4,688 4,830 5,063 5,591
I1PE:1 2.619 4,650 0,527 4,141 4,367 4,587 4,700 6,582
IFit1 1562 0,413 0,181 0,206 0,305 0,371 0,466 1,868
IFGit1 1562 0,422 0,138 0,233 0,332 0,392 0,477 1,484
Fit 2.637 -5,261 14,625  -117,81 -4,106 -1,846 -0,885  -0,135
ENDi¢ 2.637 0,314 0,221 0,000 0,152 0,302 0,444 1,218
Cit 2.637 0,164 0,142 0,0002 0,068 0,127 0,216 1,027
ROE; 2.637 0,141 0,280 -1,462 0,040 0,115 0,215 2,319
CVit 2.637 0,095 0,315 -1,571 0,000 0,096 0,186 2,365

Fonte: Thompson Reuters Eikon®.

Notas: DP: decisfes de distribuicdo de proventos da empresa i no tempo t, medido pela soma dos
dividendos pagos e juros sobre capital prdprio dividido por ativo total; IM: incerteza macroeconémica do
tempo t-1, calculada pela volatilidade histérica do retorno do Ibovespa; IMG: incerteza macroecondémica
do tempo t-1, medida pela volatilidade condicional do retorno do Ibovespa; IMGR: incerteza
macroecondmica no tempo t-1, calculada pela volatilidade condicional do retorno do Ibovespa em uma
janela mdvel; IEPU: incerteza da politica econdmica local do tempo t-1, calculada pelo logaritmo natural
da média aritmética dos Ultimos 12 meses do indice de incerteza de Baker et al. (2016); IGEPU; incerteza
da politica econdmica global no tempo t-1, calculada pelo logaritmo natural da média aritmética dos
altimos 12 meses do indice de incerteza global desenvolvido por Baker et al. (2016); IIPE: incerteza da
politica econébmica no tempo t-1, medida pelo logaritmo natural da média aritmética dos ultimos quatro
trimestres do indice de incerteza desenvolvido por Silva (2019), com base nas atas do Copom; IF:
incerteza especifica da firma da empresa i no tempo t-1, calculada com base na volatilidade histérica do
retorno do preco de fechamento das agdes da empresa; IFG: incerteza especifica da firma da empresa i no
tempo t-1, calculada com base na volatilidade condicional do prego de fechamento das a¢des da empresa;
F: flexibilidade operacional da empresa i no tempo t, calculada com base no modelo desenvolvido por Gu
et al. (2018); END: endividamento da empresa i no tempo t, calculado pela razao entre o passivo oneroso,
decorrente de empréstimos, debéntures e outros financiamentos onerosos e o ativo total defasado da
empresa; C: caixa e equivalente de caixa da empresa i no tempo t, soma do caixa e equivalente de caixa
dividido pelo total do ativo do ano anterior; ROE: retorno sobre o patriménio liquido da empresa i no
tempo t, medido pela razdo entre lucro liquido e patriménio liquido defasado da empresa; e CV:
crescimento das vendas da empresa i no tempo t, calculado pelo logaritmo da diferenca da receita liquida.

As principais variaveis independentes da pesquisa se referem a incerteza e a
flexibilidade operacional. Para a incerteza, foram utilizadas oito proxies, conforme
descrito na se¢do 3.3.2, as quais foram agrupadas em trés tipos de incerteza:
macroecondmica, politica e especifica da firma. No periodo analisado, observa-se que,
em média, as incertezas macroecondmicas (IM, IMG, IMGR) apresentam valores
proximos a 26%. Esses resultados sdo muito proximos ao da mediana, indicando que em
50% do marco temporal analisado as incertezas macroecondmicas estdo acima de 24%,
com ponto maximo em aproximadamente 58% para IM.

No que concerne as incertezas politicas, IEPU, IGEPU e IIPE, constata-se que,
em meédia, possuem valores de 5,01, 4,84 e 4,65, respectivamente. Os valores de

minimo e maximo sao préximos ao da média, com excecdo para IIPE, indicando baixa
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dispersdo dos dados, conforme desvio-padrdo. Em relacdo as incertezas da firma, IF e
IFG, observa-se que apresentam uma dispersdo maior que a dos outros indices de
incerteza, com média de 0,41 e 0,42 e ponto méximo em 1,87 e 1,48, respectivamente.
Convém destacar, no entanto, que € natural as incertezas apresentarem altos picos (altos
pontos de maximo) em torno de eventos inesperados que ocorreram no ambiente
econémico, como é demonstrado nas figuras apresentadas na secao 3.3.2.

A flexibilidade operacional apresenta valor médio de -5,261, com desvio-padrao
de 14,62, indicando alta dispersdo dos dados. Ressalta-se que, para este estudo,
conforme a se¢do 3.3.3, optou-se por transformar essa variavel continua em uma
dummy, para facilitar a interpretacdo dos resultados. Sendo assim, posteriormente, sera
realizada uma analise detalhada do comportamento das empresas flexiveis e inflexiveis
operacionalmente, conforme a Tabela 31. As demais varidveis independentes da
pesquisa, utilizadas como variaveis de controle, sdo descritas a seguir.

O endividamento (END) apresenta valor médio de 31,4%, representando cerca
de 1/3 do ativo total defasado, com valor maximo de 122% e minimo de 0%. Desse
modo, constata-se que ha empresas com alto grau de endividamento, em relacdo ao seu
ativo total defasado, e outras sem nenhum endividamento, possivelmente financiando-se
por capital proprio. Os achados sdo superiores aos encontrados para 0 mercado norte-
americano, 21,27% (Farooq & Ahmed, 2019), indicando que as empresas brasileiras
possuem maior nivel de endividamento.

O caixa e equivalente de caixa (C) das empresas, em média, é de 16,4% do ativo
total defasado, podendo representar cerca de 0,02% e 103%, conforme o valor de
minimo e maximo, respectivamente. Ressalta-se que empresas com altos niveis de caixa
podem estar planejando a realizacdo de novos projetos de investimento, reduzindo,
consequentemente, a distribuicdo de proventos. Esses resultados sdo proximos aos
observados por Attig et al. (2021) para o Brasil (17%), contudo, inferiores ao das
empresas norte-americanas, 22% (Buchanan et al., 2017).

A rentabilidade média, baseada no ROE, é de cerca de 14%, apresentando
valores negativos de 146% e positivos de 232%. Os valores de minimo e maximo
podem ser justificados pelas empresas inativas da amostra, em decorréncia de custos
fixos, despesas operacionais e perdas/ganhos de capital. Analisando o panorama geral,
verifica-se que, até o primeiro quartil, a rentabilidade é de 4%, passando para

aproximadamente 22% a partir do terceiro quartil. O nivel de rentabilidade pode
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interferir na capacidade de reinvestimento da empresa, no custo de captacdo de recursos
e, consequentemente, no fluxo de caixa disponivel para a distribuicao de dividendos.

O crescimento das vendas (CV), por sua vez, obteve uma média de 9,5% para
toda a amostra, contudo, analisando os quartis, verifica-se que o panorama é proximo de
zero crescimento da receita liquida até o primeiro quartil, com crescimento a partir do
segundo quartil (9%). Resultados superiores (16%) ao desta pesquisa foram observados
por Attig et al. (2021) para o Brasil, no periodo de 1991 a 2015, sugerindo que, com 0
passar dos anos, houve uma redugdo do crescimento das vendas, possivelmente em
decorréncia da redugdo dos investimentos ao longo do tempo (Figura 5) e das
persistentes crises econdémicas e politicas que o pais vem atravessando.

Conforme mencionado anteriormente, para uma melhor compreenséo dos dados
em relacdo a flexibilidade operacional (F), a amostra foi particionada em dois grupos:
empresas flexiveis e empresas inflexiveis, bem como se realizou o teste de Mann-
Whitney (MW), visando a verificar se ha diferenca de média entre os grupos analisados.
Os resultados sdo apresentados na Tabela 31. Vale salientar, todavia, que nao foi
realizado o teste de Mann-Whitney para as incertezas macroecondmicas e politicas, visto
que sdo dados agregados e o interesse € verificar a diferenca em nivel de firma.

Tabela 31 — Estatistica descritiva das varidveis particionada por flexibilidade operacional que visa
a analisar a relacdo entre incerteza, flexibilidade operacional e decisdes de distribuicdo de
proventos

Variaveis Empresas Flexiveis Empresas Inflexiveis MW
Obs  Meédia Desv. Padréo Obs Média Desv. Padréo Estatistica
DPiy 1.379 0,031 0,045 1,258 0,028 0,039 822095**
IFit1 865 0,404 0,164 697 0,424 0,200 321448**
IFGit1 865 0,417 0,125 697 0,429 0,153 314009*
END:i; 1.379 0,336 0,233 1,258 0,290 0,204 768253***
Ciy 1.379 0,188 0,138 1,258 0,137 0,142 613000***
ROE; 1.379 0,175 0,293 1,258 0,104 0,261 679536***
CVig 1.379 0,114 0,255 1,258 0,075 0,369 768234***

Fonte: Thompson Reuters Eikon®.

Legenda: Significancia estatistica: *10%, **5%, ***1%.

Notas: DP: DecisGes de distribuicdo de proventos da empresa i no tempo t, medido pela soma dos
dividendos pagos e juros sobre capital proprio dividido por ativo total; IF: incerteza especifica da firma
da empresa i no tempo t-1, calculada com base na volatilidade histérica do retorno do preco de
fechamento das acles da empresa; IFG: incerteza especifica da firma da empresa i no tempo t-1,
calculada com base na volatilidade condicional do preco de fechamento das acBes da empresa; END:
endividamento da empresa i no tempo t, calculado pela razdo entre o passivo oneroso, decorrente de
empréstimos, debéntures e outros financiamentos onerosos e 0 ativo total defasado da empresa; C: caixa e
equivalente de caixa da empresa i no tempo t, soma do caixa e equivalente de caixa dividido pelo total do
ativo do ano anterior; ROE: retorno sobre o patriménio liquido da empresa i no tempo t, medido pela
razdo entre lucro liquido e patriménio liquido defasado da empresa; e CV: crescimento das vendas da
empresa i no tempo t, calculado pelo logaritmo da diferenca da receita liquida.
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Desse modo, tem-se que as caracteristicas de END, C, ROE e CV, desses dois
grupos, sdo estatisticamente diferentes, conforme Tabela 31. Essas diferencas de
caracteristicas observaveis sugerem que padr@es diferentes da distribuicdo de proventos
podem estar sendo impulsionados pelas diferengas entre os subgrupos de empresas,
ratificando a necessidade de inclui-las como variadveis de controle. Observa-se também
que as empresas flexiveis pagam, em media, mais proventos, do que as inflexiveis,
possuindo também maior endividamento, caixa, rentabilidade e crescimento de vendas,
conforme o esperado, ao passo que as empresas inflexiveis apresentam maior incerteza
especifica da firma (risco).

Na sequéncia deste estudo, € calculada a matriz de correlacdo de Pearson entre
as variaveis utilizadas na pesquisa, conforme pode ser observado na Tabela 32, visando
a identificar a direcdo e a forca de associacdo linear entre as variaveis utilizadas no
modelo listado na se¢do 3.3.2. Nesse sentido, verifica-se que todas as variaveis sdo
significativamente associadas com DP, com excecdo das incertezas macroeconémicas.
Destaca-se que os coeficientes de correlacdo nao podem ser tratados como evidéncias de
relacdo causal, uma vez que apenas evidenciam o sinal e a magnitude da associa¢ao

linear entre as variaveis.
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Tabela 32 — Matriz de correlacdes de Pearson das variaveis que visa analisar a relacdo entre
incerteza, flexibilidade operacional e decisdes de distribuicéo de proventos

DP;; IM¢-1 IMG¢1 IMGR1 IEPU1 IGEPU1 1IPE1
DPi 1
1M1 -0,023 1
IMGt.1 -0,022 0,995*** 1
IMGR¢1 -0,017 0,925*** 0,945*** 1
IEPU1 -0,052***  -0,035* -0,041** -0,174%** 1
IGEPU1 -0,065***  -0,285*** -0,299***  -0,390*** (0,519*** 1
HIPE1 -0,044**  -0,197*** -0,200%**  -0,200*** 0,119*** 0,612*** 1
IFit1 -0,184***  (0,395*** 0,401*** 0,379***  (0,098***  -0,132*** -0,069***
IFGit1 -0,230***  0,360*** 0,366*** 0,350***  0,080***  -0,110*** -0,067***
Fit 0,045** -0,044** -0,043** -0,033* -0,019 -0,003 0,013
END:; -0,212*** 0,012 0,010 0,010 -0,040** -0,037* -0,031
Cit 0,112*** 0,019 0,018 0,010 -0,025 -0,025 0,093***
ROE; 0,376***  0,068*** 0,073*** 0,089***  -0,038**  -0,092*** -0,014
CVi: -0,034*  0,061*** 0,068*** 0,106*** -0,114*** -0,134***  -0,071**
IFit1 IFGit1 Fit ENDiy Cit ROEi CVig
IFit1 1
IFGit1 0,949*** 1
Fi -0,053**  -0,058** 1
END;; -0,038 -0,057** 0,063*** 1
Cit -0,047* -0,062** 0,011 0,136*** 1
ROE; -0,050**  -0,095*** 0,028* -0,017 0,248*** 1
CViy 0,024 0,012 -0,011 0,242***  0,157*** 0,170*** 1

Fonte: Thompson Reuters Eikon®.

Legenda: Significancia estatistica: *10%, **5%, ***1%.

Notas: DP: Decisbes de distribuicdo de proventos da empresa i no tempo t, medido pela soma dos
dividendos pagos e juros sobre capital prdprio dividido por ativo total; IM: incerteza macroecondmica do
tempo t-1, calculada pela volatilidade histérica do retorno do Ibovespa; IMG: incerteza macroeconémica
do tempo t-1, medida pela volatilidade condicional do retorno do Ibovespa; IMGR: incerteza
macroecondmica no tempo t-1, calculada pela volatilidade condicional do retorno do Ibovespa em uma
janela mdvel; IEPU: incerteza da politica econémica local do tempo t-1, calculada pelo logaritmo natural
da média aritmética dos Ultimos 12 meses do indice de incerteza de Baker et al. (2016); IGEPU; incerteza
da politica econémica global no tempo t-1, calculada pelo logaritmo natural da média aritmética dos
altimos 12 meses do indice de incerteza global desenvolvido por Baker et al. (2016); IIPE: incerteza da
politica econémica no tempo t-1, medida pelo logaritmo natural da média aritmética dos ultimos quatro
trimestres do indice de incerteza desenvolvido por Silva (2019), com base nas atas do Copom; IF:
incerteza especifica da firma da empresa i no tempo t-1, calculada com base na volatilidade histérica do
retorno do preco de fechamento das a¢des da empresa; IFG: incerteza especifica da firma da empresa i no
tempo t-1, calculada com base na volatilidade condicional do pre¢o de fechamento das a¢des da empresa;
F: flexibilidade operacional da empresa i no tempo t, variavel binaria que assume o valor de 1 quando a
flexibilidade operacional calculada com base no modelo desenvolvido por Gu et al. (2018), for maior ou
igual a mediana do ano; e zero, caso contrario; END: endividamento da empresa i no tempo t, calculado
pela razdo entre o passivo oneroso, decorrente de empréstimos, debéntures e outros financiamentos
onerosos e o ativo total defasado da empresa; C: caixa e equivalente de caixa da empresa i no tempo t,
soma do caixa e equivalente de caixa dividido pelo total do ativo do ano anterior; ROE: retorno sobre o
patriménio liquido da empresa i no tempo t, medido pela razdo entre lucro liquido e patriménio liquido
defasado da empresa; e CV: crescimento das vendas da empresa i no tempo t, calculado pelo logaritmo da
diferenca da receita liquida.

Em relacdo as incertezas, constata-se que as incertezas macroeconémicas sdo
altamente e positivamente correlacionadas entre si, contudo apresentam baixa
correlagdo entre as outras incertezas (menor que 40%), havendo inclusive uma
correlacdo negativa com as incertezas politicas. Estas, por sua vez, possuem uma

correlagdo positiva, ainda que pouco expressiva, ao Se comparar com 0s demais
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agrupamentos de incerteza. Esses resultados indicam que, embora possa haver alguma
sobreposicdo informativa entre os agrupamentos de incertezas (macroecondmica,
politica e da firma), cada uma delas captura informacdes exclusivas.

A flexibilidade operacional (F), por sua vez, apresenta correlagdo com a maioria
das variaveis do estudo, com excecdo da variavel caixa e equivalente de caixa (C),
crescimento das vendas (CV) e incertezas politicas. No que concerne as variaveis de
controle, observam-se coeficientes de correlacdo pouco expressivos entre si (inferiores a
25%) e/ou insignificativos, o que denota baixa probabilidade de ocorréncia de vieses
relacionados a multicolinearidade entre as variaveis independentes.

Apbs analisadas as estatisticas descritivas (Tabela 30 e Tabela 31) e a matriz de
correlacédo (Tabela 32), foram realizadas as estimacdes da Equacdo (6), listada na secdo
3.2.3, para os trés agrupamentos de incerteza: macroecondmica, politica e especifica da
firma, visando a atender a quinta hipotese de pesquisa (Hs). A validacdo dessa hipotese
se concentra no estudo do sinal e da significancia do coeficiente resultante da interacao
entre incerteza e flexibilidade operacional (I*F). Espera-se que a flexibilidade
operacional possa atenuar o efeito negativo, previsto pela hipdtese preventiva, na
relacdo entre incerteza e decisOes de distribuicdo de proventos.

As empresas flexiveis sdo menos impactadas pela incerteza do ambiente
econbmico e, portanto, possuem menor custo de capital e maior incentivo para o
endividamento (Gu et al., 2020; Kim & Kung, 2017; Li et al., 2020; Reinartz & Schmid,
2016). Logo, essas empresas ndo teriam incentivos para reduzir a distribuicdo de
dividendos, tendo em vista que essa pratica pode representar uma sinalizacdo mal
interpretada de dificuldade financeira para os agentes econdmicos, reduzindo o valor de
mercado das empresas (Buchanan et al., 2017; Lei et al., 2015; Sarwar et al., 2020;
Tran, 2020; Walkup, 2016).

A Equacdo (6) foi estimada por meio do método Sys-GMM, com especificacdo
Two-Step e correcdo de erros-padrdo para amostra finita de Windmeijer (2005), tendo
em vista a literatura destacar evidéncias de problemas de endogeneidade nas variaveis
do estudo (Baker et al., 2020; Lei et al., 2015; Walkup, 2016). Ressalta-se que, para as
estimacdes, foi exigida a existéncia de no minimo quatro anos de informagédo para cada
empresa da amostra, haja vista a necessidade de informacdes historicas para
instrumentalizacdo das variaveis. Nesse contexto, na Tabela 33, sdo apresentados 0s

resultados das estimagdes para as incertezas macroeconémicas IM, IMG e IMGR.
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Tabela 33 — Modelo Sys-GMM que analisa o efeito da flexibilidade operacional na relacao entre
incertezas macroecondmicas e decisdes de distribuicdo de proventos

DP;y = Bo + B1DPy — Boliy + BsFir + Pale_q * Fip + X7_5B; CONi{t + &

Variaveis 1M1 IMGt.1 IMGR1
DP.cL 0,4920%*** 0,4855*** 0,4742%**
he (0,0723) (0,0746) (0,0729)
It 0,0394*** 0,0451*** 0,0487%***
’ (0,0123) (0,0132) (0,0128)
E 0,0385*** 0,0409%*** 0,0425%**
"t (0,0084) (0,0099) (0,0105)
Lo *Es -0,0903*** -0,1089*** -0,1141%**
e (0,0265) (0,0330) (0,0345)
END;. -0,0245%** -0,0249*** -0,0269***
' (0,0054) (0,0059) (0,0057)
C: -0,0124 -0,0106 -0,0117
. (0,0091) (0,0092) (0,0094)
ROE. 0,0306*** 0,0320*** 0,0330***
’ (0,0116) (0,0124) (0,0114)
CVis -0,0004 -0,0007 -0,0005
' (0,0028) (0,0029) (0,0027)
E, 0,0016 0,0014 0,0015
(0,0014) (0,0014) (0,0014)
2020 -0,0049* -0,0061*** -0,0058**
(0,0026) (0,0022) (0,0023)
Obs. 2.637 2.637 2.637
Sargan 95,336 98,218 100,428
AR (1) -4,923*** -4,834%** -4,865***
AR (2) 0,472 0,461 0,452
Wald 564,609*** 566,440%** 576,445%**
Legenda: Significancia estatistica: *10%, **5%, ***1%; Coeficientes e erros—padréo (entre parénteses)
reportados.

Notas: DP: Decisbes de distribuicdo de proventos da empresa i no tempo t, medido pela soma dos
dividendos pagos e juros sobre capital prdprio dividido por ativo total; IM: incerteza macroecondémica do
tempo t-1, calculada pela volatilidade histérica do retorno do Ibovespa; IMG: incerteza macroeconémica
do tempo t-1, medida pela volatilidade condicional do retorno do Ibovespa; IMGR: incerteza
macroecondmica no tempo t-1, calculada pela volatilidade condicional do retorno do Ibovespa em uma
janela movel; F: flexibilidade operacional da empresa i no tempo t, variavel binaria que assume o valor
de 1, quando a flexibilidade operacional calculada com base no modelo desenvolvido por Gu et al.
(2018), for maior ou igual a mediana do ano; e zero, caso contrario; END: endividamento da empresa i no
tempo t, calculado pela razdo entre o passivo oneroso, decorrente de empréstimos, debéntures e outros
financiamentos onerosos e o ativo total defasado da empresa; C: caixa e equivalente de caixa da empresa i
no tempo t, soma do caixa e equivalente de caixa dividido pelo total do ativo do ano anterior; ROE:
retorno sobre o patrimonio liquido da empresa i no tempo t, medido pela razdo entre lucro liquido e
patrimdnio liquido defasado da empresa; CV: crescimento das vendas da empresa i no tempo t, calculado
pelo logaritmo da diferenca da receita liquida; E: variavel binaria que assume o valor de 1, nos anos de
eleicBes presidenciais; e zero, nos demais anos; 2020: varidvel binaria que assume o valor de 1 no ano de
2020; e zero, nos demais; Sargan: teste de Sargan de sobreidentificacdo das restrigdes; AR(X): teste de
Arellano-Bond para correlagdo serial de ordem (x); Wald: teste de Wald de significancia conjunta dos
regressores do modelo; e os instrumentos utilizados nestes modelos foram: DP, I, F e I*F, comegando no
segundo lag.

Inicialmente, faz-se necessario avaliar os pressupostos do modelo Sys-GMM
para 0s trés tipos de incertezas macroecondémicas. Assim, de acordo com a Tabela 33,
verifica-se que os testes de correlagdo dos erros de Arellano-Bond (AR) de primeira
ordem séo significativos estatisticamente, enquanto os de segunda ordem, ndo mostram

significancia estatistica, atendendo a suposic¢éo de ndo autocorrelacéo serial de segunda
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ordem com termo de erro. Os testes de Sargan, por sua vez, mostram que 0S
instrumentos ndo estdo sobreidentificados, visto que ndo foram significativos
estatisticamente. Por fim, os testes de Wald, demonstram significancia estatistica, ao
nivel de 1%, o que denota que os modelos foram corretamente especificados.

Em seguida, sdo analisandos os parametros estimados na Tabela 33. Como
resultados, tem-se uma relacdo positiva e significativa entre as incertezas
macroeconémicas (IM, IMG e IMGR) e a distribuicdo de proventos, conforme prevé a
hipdtese da teoria da agéncia. Essa teoria defende que as organizacGes utilizam-se da
distribuicdo de dividendos para mitigar os conflitos de agéncia, reduzindo o fluxo de
caixa livre e a assimetria informacional, o que sinaliza boa-fé da administragdo com os
investidores (Baker et al., 2020; Farooq & Ahmed, 2019; Tran, 2020).

Esses achados séo consistentes com os encontrados por Walkup (2016) e Tran
(2020) para o mercado norte-americano. No entanto, vao de encontro ao esperado nesta
pesquisa, pois se esperava que a incerteza reduzisse a distribuicdo de proventos das
empresas, dada a assimetria informacional e a volatilidade do fluxo de caixa futuro, o
que, consequentemente, aumentaria o custo de capital e a probabilidade de faléncia.
Desse modo, as empresas se tornariam mais prudentes e relutantes em distribuir lucros,
a fim de preservar seus recursos e evitar a probabilidade de dependéncia de fontes
externas e onerosas de financiamento (Sarwar et al., 2020; Tran, 2020).

Esses resultados também podem ser justificados por quatro caracteristicas
institucionais do Brasil. A primeira refere-se a interferéncia governamental, tendo em
vista que, durante periodos de choques de incerteza, o governo pode, via bancos
estatais, como o BNDES, aumentar a oferta de crédito e reduzir as taxas de juros para
incentivar o financiamento de projetos de investimento e reduzir os efeitos adversos da
incerteza. Para exemplificar, em 2020, dada a crise gerada pela pandemia da COVID-
19, houve uma reducdo das taxas de juros no pais (BACEN, 2020). Anteriormente,
durante a crise financeira global (2007-2008), o pais adotou politicas anticiclicas que
aumentaram a concessao de créedito por bancos federais (Juca & Fishlow, 2021). Assim
sendo, entende-se que ndo ha incentivo para reduzir ou cessar a distribuicdo de
proventos.

A segunda caracteristica, por sua vez, trata da regulamentacdo dos dividendos no
Brasil, a qual prevé que os acionistas tém direito a receber dividendos obrigatdrios que,
salvo excegOes, ndo podem ser inferiores a 25% do lucro liquido ajustado (Lei

6.404/1976). Como se observou um aumento do nivel de investimento das organizagdes
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durante choques de incerteza, segundo a secdo 4.1.1 desta tese, é natural que haja maior
geracao de lucro liquido e, consequentemente, geracdo de recursos para a distribuicdo
de proventos.

Além disso, os dividendos no Brasil sdo isentos de imposto de renda, conforme
prevé a Lei 9.249/1995, e os juros sobre capital proprio podem, via contabilizacdo como
despesas, ser utilizados para gerar beneficios fiscais para as firmas, diminuindo,
consequentemente, o imposto de renda a ser pago pelas organizacdes. Nos paises em
que os dividendos sédo tributados, a exemplo dos EUA, as empresas aumentam seus
niveis de dividendos especiais um ano antes da incerteza em relacdo a implementacéo
de nova politica de imposto, visando a se beneficiarem do ambiente tributario anterior
(Buchanan et al., 2017). Nesse contexto, os dividendos regulares séo evitados, dado que
a interrupcdo ou reducdo da distribuicdo de lucros pode ser interpretada de maneira
desfavoravel pelos agentes econémicos (Buchanan et al., 2017; Kulchania, 2016; Lei et
al., 2015).

Em relacdo a terceira caracteristica, é razoavel esperar que agentes econémicos
brasileiros estejam acostumados com as incertezas do pais, visto que o Brasil passa,
desde 2014, por uma série de eventos (escandalos de corrupcdo, crise fiscal,
impeachment) que tém aumentado significativamente a incerteza e impactado a
recuperacdo econdmica local (Ferreira et al., 2019). Conforme Bloom (2014), os paises
em desenvolvimento, como é o caso do Brasil, ttm cerca de um terco (1/3) a mais de
incerteza do que paises desenvolvidos, haja vista possuirem um setor industrial mais
concentrado, dependéncia em commodities (que possuem precos volateis) e mais
choques politicos internos (Bloom, 2014). Desse modo, os gestores podem utilizar o
pagamento de dividendos como uma forma de comunica¢do quanto a qualidade da
empresa em periodos de incerteza.

Por fim, no que concerne a quarta caracteristica, paises em desenvolvimento,
como o Brasil, sdo marcados por sérios problemas de agéncia, tendo em vista a baixa
qualidade de governanca corporativa, a alta concentracao familiar e a fraca protecdo aos
investidores minoritarios. Assim, as evidéncias deste estudo podem ser vistas pela lente
da teoria da agéncia: quando a incerteza aumenta, as empresas tendem a aumentar a
distribuicdo de dividendos para reduzir os conflitos de agéncia, conforme observado no
estudo de Attig et al. (2021) e Farooq e Ahmed (2019). A distribui¢do de dividendos é
utilizada como um substituto da protecdo formal em paises onde as leis fornecem

protecdo insuficiente, tranquilizando os credores fracamente protegidos de uma
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potencial expropriacdo pelos acionistas controladores, em periodos de alta incerteza
(Attig et al., 2021).

Nessa Otica, Sarwar e Hassan (2021) observaram que a expertise do conselho
administrativo atenua o efeito negativo da incerteza na distribuicdo e rescisdo de
dividendos, tendo em vista que representa um mecanismo para diminuir o conflito de
interesse entre o0s agentes econdémicos, reduzindo os investimentos arriscados,
implementando controle de auditéria na empresa e melhorando o desempenho da fungédo
de monitoramento dos gestores. Para Sarwar et al. (2020), as -caracteristicas
heterogéneas das empresas também podem moderar os efeitos adversos da incerteza,
tais como: perspectiva de alto desempenho futuro, alto retorno sobre o capital e
empresas controladas pelo governo.

Vale destacar que as empresas sdo naturalmente relutantes em reduzir
dividendos, mesmo quando tém prejuizos, tendo em vista que isso podera representar
uma sinalizacdo de dificuldade financeira para o mercado (Sarwar & Hassan, 2021),
conforme prevé a teoria da sinalizacdo. Nesse sentido, os gestores utilizam-se da
politica de dividendos para demonstrar que a empresa pode lidar com situacdes de
incerteza, reduzindo a assimetria informacional (Faroog & Ahmed, 2019) e sinalizando
uma boa perspectiva futura (Baker et al., 2020). Ademais, 0 mercado recompensa as
empresas que transmitem informacdes por meio do aumento de dividendos,
especialmente em periodo de alta incerteza (Baker et al., 2020; Farooq & Ahmed,
2019).

Recentemente, apesar do nivel incomumente alto de incerteza gerada pela
COVID-19 e a guerra entre a RUssia e a Ucrania, as empresas brasileiras tém aumentado
significativamente seu nivel de distribuicdo de proventos, apresentando valores recordes
no ano de 2021, com destaque para a Vale S/A, que é a oitava maior pagadora de
dividendos do mundo (JHI, 2021). As empresas do pais distribuiram um total de 25,4
bilhdes de dolares em dividendos em 2021, ante 9,4 bilhdes de ddlares do ano anterior
(2020), ficando em terceiro lugar entre os paises emergentes. Do total distribuido, 12,4
bilhGes de dolares foram da Vale, e 7,7 bilhGes da Petrobras. O Unico setor do pais a
reportar dividendos mais baixos em 2021 foi o de bebidas, dado o corte feito pela
Ambev (JHI, 2021, 2022). Assim, observa-se que as empresas brasileiras, em média,
tém aumentado a distribuicdo de proventos mesmo em periodo de alta incerteza,

conforme observado nos resultados desta pesquisa.
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No tocante a flexibilidade operacional, percebe-se uma relacdo positiva e
significativa em todos os trés modelos de incerteza macroeconémica utilizados,
conforme o esperado. Esse fato indica que empresas com flexibilidade operacional
tendem a distribuir mais proventos, haja vista a reducdo do risco de faléncia e a
facilidade de acesso a divida. Dessa forma, essas empresas nao teriam incentivos para
reduzir a distribuicdo de lucros e realizar uma sinalizacdo de dificuldade financeira para
0 mercado. Esses achados séo consistentes com os encontrados por Kulchania (2016)
para empresas norte-americanas.

Quanto & interacdo entre a incerteza e a flexibilidade operacional, observa-se
uma relacdo negativa e significativa, rejeitando o proposto pela quinta hipétese (Hs)
desta pesquisa, a qual propunha que a flexibilidade operacional atenuaria o efeito
negativo da incerteza na decisdo de distribuicdo de proventos. Esse fato pode estar
relacionado a reducdo do nivel de investimento das empresas flexiveis em periodos de
maior incerteza e, consequentemente, da geracdo de caixa para a organizacao, de acordo
com o apresentado na se¢do 4.1.1 desta tese. Apesar disso, de acordo com a amostra
deste estudo, as empresas flexiveis distribuiram, em média, mais proventos que as
inflexiveis, conforme pode ser visualizado na Tabela 31.

Convém destacar, segundo Kulchania (2016), que as decisdes de distribuicdo de
dividendos sao definidas em um estagio a frente das decisbes de investimentos. Sendo
assim, se as organizagdes reduzem o nivel de investimento no estagio um, seja por falta
de capital ou por inseguranca em relacdo a geracdo de fluxo de caixa futuro, é natural
gue haja uma menor entrada de fluxo de caixa operacional, causando uma reducdo da
distribuicdo de lucros para os investidores no estagio dois (Kulchania, 2016).

Ademais, em periodos de choques de incerteza, as empresas flexiveis podem ter
um comportamento mais conservador, aumentando suas reservas de caixa até que a
incerteza seja atenuada, conforme defende a hipétese preventiva. Nesse sentido, tais
empresas ndo precisariam desviar recursos corporativos durante tempos dificeis como
forma de resolver os problemas de agéncia. Resultados semelhantes foram observados
por Attig et al. (2021), utilizando a governanga coorporativa, fluxo de caixa livre e
protecdo legal como efeito moderador da incerteza politica na distribuicdo de
dividendos.

Destaca-se que a dinamica da distribuicao de lucros representa um dos principais
problemas das finangas corporativas ainda ndo resolvidos (Sarwar & Hassan, 2021),

haja vista ndo haver consenso na literatura sobre a incerteza apresentar uma relagéo
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positiva ou negativa com a distribuicdo de dividendos. Desse modo, o fato de os
gestores aumentarem ou cessarem 0 pagamento de dividendos durante periodos de
choques de incerteza é uma questdo mais empirica do que teorica (Baker et al., 2020).
Nessa linha, os resultados podem divergir com base na amostra, periodo, caracteristicas
institucionais dos paises e da firma, assim como € possivel gue o efeito positivo entre
incerteza e dividendos possa estar impactando o resultado negativo observado na
interacdo entre a incerteza e a flexibilidade operacional.

No que concerne as variaveis de controle, apenas os proventos defasados (DP), o
endividamento (END), a rentabilidade (ROE) e o ano de 2020 (2020) apresentam
coeficientes significativos para todos os modelos da Tabela 33. O coeficiente positivo e
significativo da variavel proventos defasados demonstra a dependéncia temporal dessa
variavel. O endividamento, por sua vez, obteve uma relacdo negativa, indicando que
empresas mais endividadas pagam menos proventos, possivelmente, porque essas
empresas apresentam maior risco e possuem, por esse motivo, menos acesso a
financiamentos. Esses resultados sdo consistentes aos encontrados por de Baker et al.
(2020) e Farooq e Ahmed (2019).

Ademais, o sinal positivo da rentabilidade indica que empresas que geram maior
rentabilidade pagam mais proventos, uma vez que tendem a possuir maior fluxo de
caixa livre, corroborando o esperado e o estudo de Lei et al. (2015), para o mercado da
China, e de Baker et al. (2020) para empresas listadas na Compustat. Quanto ao ano de
2020, periodo da pandemia da COVID-19 e de grande incerteza econdmica, houve uma
reducdo da distribuicdo de proventos, indicando que choques pontuais de incerteza
podem impactar negativamente a distribuicéo de lucros.

Em seguida, sdo analisadas as incertezas politicas como proxy para incerteza. Os
resultados sdo apresentados na Tabela 34. De modo similar a analise anterior, inicia-se
analisando os pressupostos do modelo Sys-GMM. Assim, observa-se que os testes de
correlacdo dos erros de Arellano-Bond (AR) de primeira ordem sdo significativos
estatisticamente, enquanto os de segunda ordem, ndo mostram significancia estatistica,
atendendo a suposicdo de ndo autocorrelacdo serial de segunda ordem com termo de
erro. Os testes de Sargan, por sua vez, mostram que 0s instrumentos nao séo
sobreidentificados, visto que ndo foram significativos estatisticamente. Por fim, os
testes de Wald, demonstram significancia estatistica, ao nivel de 1%, o que denota que

0s modelos foram corretamente especificados.
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Tabela 34 — Modelo Sys-GMM que analisa o efeito da flexibilidade operacional na relacao entre
incertezas politicas e decisdes de distribuicdo de proventos

DP;y = Bo + B1DPy — Boliy + BsFir + Pale_q * Fie + X5 B; CONi{t + &

Variaveis IEPU,, IGEPU,, =
DP..s 0,4623*** 0,4668*** 0,4666***

" (0,0704) (0,0682) (0,0714)
| 0,0035%** 0,0036%** 0,0031%**

vt (0,0007) (0,0007) (0,0007)
E 0,0562*** 0,0389* 0,0411%*

" (0,0157) (0,0210) (0,0139)
| -0,0101%** -0,0073* -0,0073%**

e (0,0030) (0,0041) (0,0028)
END. -0,0295%** -0,0282%** -0,0273%**

: (0,0053) (0,0060) (0,0053)

c -0,0069 -0,0035 -0,0014

" (0,0083) (0,0089) (0,0083)
ROE: 0,0312%** 0,0326%** 0,0305%**

' (0,0109) (0,0110) (0,0090)

CVin 0,0014 0,0006 -0,0006

' (0,0022) (0,0030) (0,0025)

E, 0,0020 0,0014 0,0020

(0,0014) (0,0014) (0,0014)

2020¢ -0,0056** -0,0052* -0,0024

(0,0026) (0,0029) (0,0040)

Obs. 2.637 2.637 2.619

Sargan 94,381 100,754 90,342
AR (1) -4, BET*** -4, 57 2%** -4,601%**

AR (2) 0,376 0,343 0,340
Wald 653,063*** 701,467*** 728,585%**

Legenda: Significancia estatistica: *10%, **5%, ***1%; Coeficientes e erros—padrdo (entre parénteses)
reportados.

Notas: DP: decisfes de distribuicdo de proventos da empresa i no tempo t, medido pela soma dos
dividendos pagos e juros sobre capital proprio dividido por ativo total; IEPU: incerteza da politica
econdmica local do tempo t-1, calculada pelo logaritmo natural da média aritmética dos Gltimos 12 meses
do indice de incerteza de Baker et al. (2016); IGEPU; incerteza da politica econdmica global no tempo t-
1, calculada pelo logaritmo natural da média aritmética dos Gltimos 12 meses do indice de incerteza
global desenvolvido por Baker et al. (2016); IIPE: incerteza da politica econdmica no tempo t-1, medida
pelo logaritmo natural da média aritmética dos Ultimos quatro trimestres do indice de incerteza
desenvolvido por Silva (2019), com base nas atas do Copom; F: flexibilidade operacional da empresa i no
tempo t, variavel binaria que assume o valor de 1, quando a flexibilidade operacional calculada com base
no modelo desenvolvido por Gu et al. (2018), for maior ou igual a mediana do ano; e zero, caso contrario;
END: endividamento da empresa i no tempo t, calculado pela razdo entre o passivo oneroso, decorrente
de empréstimos, debéntures e outros financiamentos onerosos e o ativo total defasado da empresa; C:
caixa e equivalente de caixa da empresa i no tempo t, soma do caixa e equivalente de caixa dividido pelo
total do ativo do ano anterior; ROE: retorno sobre o patriménio liquido da empresa i no tempo t, medido
pela razdo entre lucro liquido e patriménio liquido defasado da empresa; CV: crescimento das vendas da
empresa i no tempo t, calculado pelo logaritmo da diferenca da receita liquida; E: variavel binaria que
assume o valor de 1, nos anos de elei¢des presidenciais; e zero, nos demais anos; 2020: variavel binaria
que assume o valor de 1 no ano de 2020; e zero, nos demais; Sargan: teste de Sargan de
sobreidentificacdo das restricbes; AR(x): teste de Arellano-Bond para correlagdo serial de ordem (x);
Wald: teste de Wald de significAncia conjunta dos regressores do modelo; e os instrumentos utilizados
nestes modelos foram: DP, I, F e I*F, comecando no segundo lag.

Com base na Tabela 34, constata-se que as variaveis de interesse, incertezas
politicas (1), flexibilidade operacional (F) e o termo de interacdo (I*F), fornecem a

mesma mensagem econdmica da Tabela 33, denotando que as incertezas politicas tém
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uma relacdo positiva com a distribuicdo de proventos, assim como ocorre com a
flexibilidade operacional; enquanto isso, a interacdo entre as duas variaveis: incerteza e
flexibilidade operacional (1*F) apresenta uma relacdo negativa e significativa, o que é
contrario ao esperado.

Ressalta-se que para 0 mercado norte-americano e para as empresas listadas na
Compustat, Farooq & Ahmed (2019) e Baker et al. (2016) encontraram resultados
consistentes ao observados nesta pesquisa: que as incertezas politicas geram um
aumento na distribuicdo de dividendos, sinalizando boa expectativa quando a
perspectiva de crescimento da empresa. Por outro lado, Lei et al. (2015) observaram
que, para o mercado chinés, a incerteza politica, calculada com base na mudanca do
chefe do partido, apresentou uma relagdo negativa com a distribuicdo de dividendos,
possivelmente porque o acesso ao crédito na China tem forte interferéncia
governamental e uma mudancga de chefe de partido pode alterar as parcerias para o
acesso ao crédito.

Quanto as variaveis de controle, apenas proventos defasados, endividamento e
rentabilidade foram significativos, corroborando o0s achados para as incertezas
macroecondmicas. Destaca-se que analisar a incerteza em nivel agregado pode gerar
uma relacdo espdria, pois certos choques de incerteza sao especificos da industria ou da
empresa e dados agregados falhnam em capturar efeitos heterogéneos, inclusive porque
uma mesma fonte de incerteza pode afetar empresas de diferentes maneiras (Li et al.,
2019). Para exemplificar, um choque na taxa de cambio pode afetar de maneiras
diferentes uma empresa voltada para importacdo e uma empresa voltada para a
exportacéo.

Desse modo, na Tabela 35, analisa-se a relacdo entre incerteza, flexibilidade
operacional e distribuicdo de proventos, considerando a incerteza especifica da firma.
Nela, observa-se que os testes de Arellano-Bond para a primeira e segunda defasagem
indicam que os instrumentos sdo validos. Os testes de Sargan mostram que 0S
instrumentos ndo sao sobreidentificados, visto que ndo mostram significancia estatistica.
Os testes de Wald, por sua vez, para significancia conjunta dos regressores apresentam
significancia estatistica, ao nivel de 1%, o que denota que o0s modelos foram

corretamente especificados.
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Tabela 35 — Modelo Sys-GMM que analisa o efeito da flexibilidade operacional na relagdo entre
incertezas da firma e decisfes de distribuicio de proventos

DP;y = Bo + B1DPy — Boliy + BsFir + Pale_q * Fie + X5 B; CONi{t + &

Variaveis IFit1 IFGijt1
DP.cL 0,4586*** 0,4184%***
! (0,0763) (0,0887)
et 0,1004*** 0,1290***
! (0,0254) (0,0251)
E 0,1012%** 0,1182%**
"t (0,0195) (0,0249)
L A% -0,2286*** -0,2772%**
e (0,0505) (0,0595)
-0,1264*** -0,1605***
END:i (0,0289) (0,0280)
C: 0,0330 0,0524**
" (0,0220) (0,0261)
0,0147 0,0122
ROE:iy+ (0,0096) (0,0110)
CVis 0,0198*** 0,0261***
! (0,0072) (0,0074)
E, 0,0015 0,0019
(0,0022) (0,0022)
-0,0094*** -0,0102***
2020, (0,0032) (0,0032)
Obs. 1.562 1.562
Sargan 86,029 85,890
AR (1) -4,465%** -4,269%**
AR (2) 1,014 1,063
Wald 181,793*** 167,629***
Legenda: Significancia estatistica: *10%, **5%, ***1%; Coeficientes e erros—padrdo (entre parénteses)
reportados.

Notas: DP: decisfes de distribuicdo de proventos da empresa i no tempo t, medido pela soma dos
dividendos pagos e juros sobre capital préprio dividido por ativo total IF: incerteza especifica da firma da
empresa i no tempo t-1, calculada com base na volatilidade histérica do retorno do pre¢o de fechamento
das acdes da empresa; IFG: incerteza especifica da firma da empresa i no tempo t-1, calculada com base
na volatilidade condicional do preco de fechamento das a¢Bes da empresa; F: flexibilidade operacional da
empresa i no tempo t, varidvel binaria que assume o valor de 1, quando a flexibilidade operacional
calculada com base no modelo desenvolvido por Gu et al. (2018), for maior ou igual a mediana do ano; e
zero, caso contrario; END: endividamento da empresa i no tempo t, calculado pela razdo entre o passivo
oneroso, decorrente de empréstimos, debéntures e outros financiamentos onerosos e o ativo total defasado
da empresa; C: caixa e equivalente de caixa da empresa i no tempo t, soma do caixa e equivalente de
caixa dividido pelo total do ativo do ano anterior; ROE: retorno sobre o patrimonio liquido da empresa i
no tempo t, medido pela razdo entre lucro liquido e patriménio liquido defasado da empresa; CV:
crescimento das vendas da empresa i no tempo t, calculado pelo logaritmo da diferenca da receita liquida;
E: varidvel binaria que assume o valor de 1, nos anos de elei¢des presidenciais; e zero, nos demais anos;
2020: variavel binaria que assume o valor de 1 no ano de 2020; e zero, nos demais; Sargan: teste de
Sargan de sobreidentificacdo das restricbes; AR(X): teste de Arellano-Bond para correlagdo serial de
ordem (x); Wald: teste de Wald de significancia conjunta dos regressores do modelo; e os instrumentos
utilizados nestes modelos foram: DP, I, F e I*F, comegando no segundo lag.

Nota-se, de acordo com a Tabela 35, que ndo houve mudangas significativas em
relacdo aos resultados encontrados para as incertezas agregadas (incertezas
macroecondmica e politica), conforme demonstrando na Tabela 33 e na Tabela 34, no
tocante as variaveis de interesse: incerteza (1), flexibilidade operacional (F) e o termo de

interacdo I*F. Esse fato indica que, embora os resultados encontrados para incerteza e a
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interacdo I*F sejam contrarios ao esperado por esta pesquisa, eles se mostram robustos
em relacdo a varias proxies de incerteza.

No que concerne as variaveis de controle, a maioria obteve coeficientes
significativos, a saber: proventos defasados, endividamento, o crescimento da divida e o
ano de 2020, apresentando resultados conforme o esperado e convergindo em direcdo
aos obtidos para incerteza macroeconémica e politica. Destaca-se que, em nenhum dos
modelos, o periodo de elei¢cbes presidenciais (E) obteve coeficiente significativo,
indicando que esse tipo de incerteza ndo tem um efeito expressivo sobre a politica de
proventos brasileira, o que condiz com os resultados do estudo de Baker et al. (2020).

Convém ressaltar que a maioria dos estudos mencionados nesta pesquisa, que
observaram um efeito negativo entre a incerteza e a distribuicdo de dividendos,
estimaram seus dados por meio da técnica de regressao MQO, bem como da regressao
logistica (logit), desconsiderando os possiveis problemas de endogeneidade presentes
nas variaveis contabeis, salvo excecdo dos estudos de Lei et al. (2015), Sarwar et al.
(2020) e Tran (2020), os quais realizaram testes de robustez, utilizando-se da técnica de
variaveis instrumentais (IV) e minimos quadrados ordinarios em dois estagios
(MQO2E). Assim como do estudo de Attig et al. (2021) que faz uso do GMM,
encontrando, contudo, resultados positivos na relacdo entre a incerteza e 0 pagamento
de dividendos. Logo, € possivel que o método de estimacdo também possa estar
impactando os resultados desta pesquisa.

Diante dessas evidéncias, constata-se que, apesar das empresas flexiveis
apresentarem, em média, maior distribuicdo de proventos, endividamento, caixa,
rentabilidade e crescimento das vendas para o periodo completo de analise, conforme
Tabela 31, essas empresas, em periodo de incertezas macroecondmica, politica ou
especifica da firma, distribuem menos proventos do que as empresas inflexiveis,
segundo os resultados expostos da Tabela 33 a Tabela 35, contrariando o esperado.
Portanto, a quinta e Ultima hipdtese desta tese, que a flexibilidade operacional pode
atenuar o efeito negativo da incerteza nas decisdes de distribuicdo de proventos, foi

rejeitada.

4.2 Testes de Robustez

Nesta secdo, foram realizadas analises adicionais, visando a verificar a robustez

dos resultados obtidos na secdo 4.1. Os testes adicionais tém como objetivo analisar o
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comportamento das varidveis e as relacdes esperadas frente a: i) proxy alternativa para
flexibilidade operacional; i) medidas alternativas para as incertezas politicas; e iii) as
caracteristicas heterogéneas das empresas, tais como: tamanho (TAM), fluxo de caixa
operacional (FCO) e restri¢do financeira (RF).

Quanto a proxy alternativa para flexibilidade operacional (F), utilizou-se uma
medida considerando a estrutura de custos da empresa (Kulchania, 2016). Por definicéo,
a estrutura de custos € a sensibilidade de mudanca nos custos operacionais a mudanca
nas vendas. Quanto maior a estrutura de custos de uma empresa, mais sensivel sdo 0s
custos operacionais as mudancas nas vendas e menor a proporc¢éo de custos fixos para a
empresa. Logo, maior a flexibilidade operacional.

Para construcdo da medida alternativa de flexibilidade, estimou-se, inicialmente,
a expectativa ex-ante das vendas e custos operacionais, com base na taxa de crescimento

geométrico dos ultimos dois anos, conforme Equacéo (10).

Vit COjt—
EVid = Vin (22) e E[coy] = coy, J(S2) (10)

Em que:

Vi Vendas da empresa i no tempo t, medida pela receita liquida normalizada pelo ativo
total da empresa;

CO;¢: Custos operacionais da empresa i no tempo t, medido pela razéo entre os custos
das mercadorias vendidas pelo ativo total da empresa;

Posteriormente, gerou-se a expectativa das taxas de crescimento, Equacédo (11).

[UM:M ¢ [Ucm,t]=%i%” (11)

Vit—1

Por fim, executou-se uma regressdo em nivel da firma, usando uma janela mével

de cinco anos, segundo a Equagéo (12).
Ucojr = BilUy;, + € (12)

O coeficiente [; representa a estrutura de custos da empresa, que captura a
sensibilidade do crescimento do custo operacional ao crescimento das vendas apos
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considerar as tendéncias de crescimento. As empresas com maiores proporcoes de
custos fixos em relacéo aos custos operacionais totais devem mostrar sensibilidade mais
baixa e, consequentemente, menores estimativas para a estrutura de custos. Por outro
lado, as empresas com estimativas mais altas de estrutura de custos sdo aquelas com
custos mais variantes em relacdo aos custos totais, isto é, com mais flexibilidade
operacional.

Desse modo, com base no coeficiente ,, as empresas sdo classificadas quanto a
sua flexibilidade operacional (F), por meio de uma variavel binaria que assume o valor
de 1 (um), quando o valor da sua estrutura de capital for igual ou superior ao da
mediana para aquele ano; e zero, caso contrario.

No que concerne as medidas alternativas para as incertezas politicas, Tran
(2020) e Xu (2020) argumentam que o indice de incerteza da politica econémica
desenvolvido por Baker et al. (2016) pode estar correlacionado com as condicOes
macroeconomicas do pais e ndo apenas com o efeito da incerteza relacionada a politica
(Gulen & lon, 2016), uma vez que os tipos de eventos que tendem a aumentar a
incerteza politica, tais como recessdes, revolucdes e crises financeiras, também tendem
a aumentar a incerteza macroeconémica geral (Gulen & lon, 2016).

Esse fato caracteriza um problema de erro de mensuragdo, uma das trés formas
tradicionais de endogeneidade. Para solucionar esse problema, foi extraido o
componente exdgeno dos indices de incerteza da politica econémica. Para tanto,
seguindo o estudo de Xu (2020) e Silva (2019), o indice foi ortogonalizado por um
conjunto de 16 indicadores macroecondmicos, sendo oito de resposta curta e oito de

resposta longa, conforme Equagéo (13).

I = ag+ X34 B VAR_Curta{’t + X7 B VAR_Longa{t + & (13)

Em que:
I;: representa os indices da incerteza da politica econémica no tempo t, conforme

descritos na secdo 3.3.2.2.;
VAR_Curta{ .+ Matriz de variaveis macroecondmicas de resposta curta (fast-moving) no

periodo t, conforme Quadro 8.;
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VAR_Longa!,: matriz de varidveis macroeconémicas de resposta longa (slow-moving)

no periodo t, conforme Quadro 8.;

&:. € 0 termo de erro da regressao no trimestre t.

No Quadro 8, é possivel observar o resumo das variaveis utilizadas na Equacédo
(13), indicando as variaveis de resposta longa (slow-moving) e curta (fast-moving),
codigo (Cod) e a fonte dos dados. Os residuos obtidos da estimagdo da Equacao (13)
representam o componente exogeno dos indices de incerteza politica, que capturam a
incerteza politica isolada de fatores macroecondmicos. Destaca-se que algumas séries
temporais das variaveis utilizadas sé foram disponibilizadas a partir do dia 01 de janeiro
de 2002, limitando o periodo analisado nesta tese.

Quadro 8 — Resumo das Varidveis para estimacdo FAVAR

Variavel Cod Resposta Fonte
Indicadores da Producéo — Geral IPG slow-moving IBGE
Indicador da Produgdo — Bens de Consumo Duraveis BCD slow-moving IBGE
Indicador da Produgdo — Semiduraveis e ndo duraveis SND slow-moving IBGE
indice volume de Vendas no Varejo - Total IVVT slow-moving IBGE
indice do Emprego Formal IEF slow-moving MThb
Investimentos Diretos no Exterior IDE slow-moving Bacen
indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo IPCA slow-moving IBGE
indice de Confianga do Consumidor ICC slow-moving Fecomercio
Spread de crédito (Selic — CDI) S fast-moving Bacen
indice da Taxa de Cambio Real — Délar americano ITCR fast-moving Bacen
Preco total das acGes para todas as a¢fes para o Brasil, . OECD
sem ajuste sazonal PTOTAL fast-moving /FRED
EMBI + Risco-Brasil ERB fast-moving JP Morgan
indice de acBes — Ibovespa Ibovespa fast-moving ETR
Reserva Bancérias (saldo em final de periodo) RB fast-moving Bacen
Investimentos em Carteira de Acles -Venda ICAV fast-moving Bacen
Fundos de A¢bes — Rentabilidade Acumulada FAR fast-moving Bacen

Nota: BACEN: Banco Central do Brasil; CDI: Certificado de Depésito Interbancério; EMBI: Emerging
Markets Bond Index Plus; ETR: Eikon da Thomson Reuters®; IBGE: Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica; Mtb: Ministério do Trabalho; OECD/FRED: Organisation for Economic Co-operation and
Development/ Federal Reserve Economic Data; Selic: Sistema Especial de Liquidacao e de Custddia.

A estimacdo da Equacdo (13) foi realizada, aplicando a técnica FAVAR (Factor-
Augmented Vetor Autoregression). Essa técnica, desenvolvida por Bernanke et al.,
(2005), considera a endogeneidade das series temporais, defendendo que sua estimacéo
pode ser realizada por meio de duas abordagens diferentes: componentes principais em
dois estagios e a abordagem bayesiana de probabilidade (Bernanke et al., 2005).

Nesta tese, optou-se pelo modelo de componentes principais em dois estagios,
conforme o estudo de Silva (2019). Para tanto, foi necessario dividir as variaveis em

duas categorias: slow-moving e fast-moving. A primeira categoria refere-se a variaveis
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predeterminadas a partir de informagfes contemporaneas; enquanto a segunda, a
variaveis extremamente sensiveis a chogues ou noticias econdmicas contemporaneas
(Bernanke et al., 2005).

O modelo FAVAR tem como um de seus pressupostos que as séries temporais
sejam estacionarias (Bernanke et al., 2005). Por esse motivo, antes da aplicacdo do teste
FAVAR, efetuou-se o teste de Dickey-Fuller Aumentado para todas as séries, com 0
objetivo de verificar a existéncia de raiz unitaria. No caso da presenca de raiz unitaria,
as séries foram transformadas com o objetivo de torna-las estacionarias, aplicando-se a
primeira diferenga. Além disso, para evitar problemas com autocorrelagdo, 0 FAVAR
foi estimado utilizando quatro lags de atraso, seguindo Bernanke et al. (2005).

Por fim, para contemplar as caracteristicas heterogéneas das empresas, a
amostra foi particionada em grupos, considerando a mediana do ano das variaveis
tamanho (TAM), fluxo de caixa operacional (FCO) e restricdo financeira (RF) da
empresa i no tempo t. Para medir o tamanho, foi utilizado o logaritmo natural do ativo
total da empresa i no tempo t; como proxy para o fluxo de caixa operacional da empresa
i no tempo t, foi utilizado o caixa operacional, disponivel na demonstracdo do fluxo de
caixa; por fim, a restricdo financeira foi calculada com base no modelo desenvolvido
por Hadlock e Pierce (2010), indice SA (Size-Age), conforme Datta et al. (2019), Kim e
Kung (2017) e Tran e Phan (2021), Equacéo (14).

RF,; = —0,737 x TAM,_; + 0,043 x TAM?, — 0,040 x Idade; (14)

Em que:
RF; .. representa a restricdo financeira da empresa i no tempo t;
TAM: logaritmo natural do ativo, da empresa i no tempo t;

Idade: nimeros de anos da empresa i como companhia de capital aberto no tempo t.

O indice SA considera que a firma se torna menos restrita com a idade e com
base em seu tamanho, mas néo linearmente. Nessa Otica, a amostra foi particionada com
base na mediana por ano da variavel restri¢do financeira (RF). Destaca-se que, além dos
testes de robustez mencionados anteriormente, foram realizados outros testes adicionais,
especificamente para as hipoteses quatro e cinco desta tese. Para a hipotese quatro - que
se refere as decisfes de custos de capital - utilizou-se uma proxy alternativa para
decisGes de custo de capital de terceiros, calculada com base na média anual das taxas
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de juros ponderada pela divida, que foram coletadas das notas explicativas de cada
empresa.

Quanto a hipdtese cinco, que trata sobre as decisdes das politicas de proventos,
testou-se a propensdo da empresa iniciar o pagamento de proventos em periodos de
incerteza, seguindo o estudo de Lei et al. (2015). Assim, a Equacdo (6) foi reestimada,
utilizando um modelo de regressdo logistica (logit), em que a variavel dependente DP
assumiu o valor de um, se a empresa pagou proventos naquele ano; e zero, caso
contrério (DPd).

Espera-se que, em periodos de alta incerteza, 0s gestores sejam menos propensos
a iniciar o pagamento de dividendos, tendo em vista que a incerteza leva a um aumento
da assimetria informacional e, portanto, do custo de financiamento das empresas (Lei et
al., 2015). No entanto, empresas com flexibilidade operacional possuem menos
restricdo financeira, logo a interacdo entre incerteza e flexibilidade operacional (I*F),

deveréa atenuar o efeito negativo da incerteza.

4.2.1 Decisoes de Investimento

Os resultados obtidos na anélise principal (se¢do 4.1.1) demonstraram que, em
periodos de incertezas macroecondmicas, politicas (IEPU e IGEPU) ou especificas da
firma, as empresas flexiveis apresentaram nivel de investimento inferiores ao das
empresas inflexiveis, contrariando o esperado. Para aprofundar o entendimento a
respeito desses resultados, seis testes de sensibilidades foram realizados, conforme
descrito na secdo 4.2. As tabelas obtidas com as novas especificacdes da Equacdo (1)
estdo listadas no Apéndice B — Tabelas Complementares a secao 4.2.1.

As andlises de sensibilidade sdo realizadas pelo estudo do sinal e da
significancia do coeficiente resultante da interacdo entre a incerteza e a flexibilidade
operacional de forma comparativa com os resultados obtidos na se¢do 4.1.1. Nesse
sentido, no que concerne a primeira sensibilidade dos testes de robustez, foi utilizada
uma medida alternativa de flexibilidade operacional (F), calculada conforme
mencionado na sec¢do 4.2. Os resultados sdo demonstrados da Tabela 43 a Tabela 45.
Nelas, verifica-se que todos os modelos estimados passaram nos testes de especificacdo
da regressdo Sys-GMM, isto é, nos testes de autocorrelacdo de primeira e segunda
ordem de Arellano-Bond, teste de sobreidentificacdo de Sargan e teste de significancia

conjunta de Wald.
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Quanto aos termos de interacdo entre as incertezas macroecondmicas, politicas e
especifica da firma e a medida alternativa de flexibilidade operacional, observa-se que
ndo apresentam resultados diferentes em relacdo aos encontrados para a analise
principal (secdo 4.1.1): as empresas flexiveis, em periodo de incertezas, apresentam
niveis de investimentos inferiores ao das empresas inflexiveis. Sendo assim, pode-se
afirmar que os resultados sdo robustos a medida alternativa de flexibilidade operacional.

Para a segunda sensibilidade, utilizaram-se métricas alternativas para as
incertezas politicas. As proxies principais de incertezas politicas foram ortogonalizadas
por um conjunto de 16 varidveis macroeconémicas, conforme mencionado na secéo 4.2,
sendo os resultados apresentados na Tabela 46. Assim, verifica-se que todos os modelos
passaram nos testes de especificacdo da regressdo Sys-GMM: testes de autocorrelacdo
de primeira e segunda ordem de Arellano-Bond, teste de sobreidentificagcdo de Sargan e
teste de significancia conjunta de Wald.

No que concerne aos coeficientes de interacdo, constata-se que, para a maioria
das métricas de incertezas politicas ortogonalizadas, os achados ndo mostram diferencas
significativas aos da andlise principal, indicando que as possiveis caracteristicas
macroecondmicas contidas no indice de incerteza politica ndo estdo interferindo nos
resultados encontrados. Os resultados diferem apenas para o modelo com a incerteza
IEPUO, no qual o termo de interacdo perde significancia estatistica. Desse modo, tem-
se que os resultados sdo robustos a maioria das métricas de incertezas politicas
ortogonalizadas.

Ressalta-se que o indice agregado de incerteza da politica econdmica (IEPU) de
Baker et al. (2016) é constituido por meio da contagem de termos-chaves relacionados a
incerteza da politica local, tais como: “incerto”, “econémico” ¢ “imposto”. Todavia, é
possivel que esses termos também estejam capturando alguns tipos de incerteza
macroeconémica domeéstica, o que pode justificar a varidvel ter pedido significancia
apos expurgar os fatores macroecondmicos da economia local. Enquanto isso, o indice
agregado de incerteza global (IGEPU) mantém o coeficiente significativo, haja vista que
fatores macroecondmicos locais podem ndo estar tdo correlacionado com ele, dado que
é constituido pela EPU de 21 paises.

Em relacdo a terceira sensibilidade, a amostra foi particionada com base na
mediana para cada ano da varidvel tamanho (TAM), visando verificar se 0 TAM
influencia no efeito da flexibilidade operacional na relacdo entre incerteza e

investimentos. Desse modo, a Equacdo (1) foi reestimada para as duas amostras,
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compostas por grandes e pequenas empresas. Os resultados sdo mostrados da Tabela 47
a Tabela 49. Nelas, constata-se que todos 0s modelos passaram nos testes de
especificacdo do Sys-GMM: Arellano-Bond, Sargan e de Wald.

Os resultados demonstram que os termos de interagdo entre incerteza e
flexibilidade operacional apresentam coeficientes insignificativos para a maioria das
incertezas macroeconémicas, independentemente do tamanho da empresa, 0 que vai ao
encontro dos resultados observados por Binding & Dibiasi (2017) para as empresas da
Suica, uma vez que, ao segregarem as empresas por tamanho, os autores ndo obtiveram
significancia estatistica para o coeficiente de interacdo entre incerteza da taxa cambial e
a flexibilidade. J& para a maioria das métricas de incertezas politicas e especificas da
firma, os coeficientes dos termos de interacdo sdo negativos e significativos,
corroborando os achados da analise principal (se¢éo 4.1.1).

Na quarta sensibilidade, a amostra foi particionada com base na mediana por ano
da variavel fluxo de caixa operacional (FCO). Assim, a Equacéo (1) foi reestimada para
as duas amostras compostas, respetivamente, por empresas com maior e menor fluxo de
caixa operacional. Os resultados séo apresentados da Tabela 50 & Tabela 52. Nelas,
observa-se que todos os modelos passaram nos testes de especificacdo do Sys-GMM:
testes de autocorrelagdo de primeira e segunda ordem de Arellano-Bond, teste de
sobreidentificacdo de Sargan e teste de significancia conjunta de Wald.

Os resultados demonstram que os termos de interagcdo entre incertezas
macroeconomicas e flexibilidade operacional apresentam coeficientes significativos
(negativos) apenas para as empresas classificadas com maior fluxo de caixa,
possivelmente porque em periodo de incerteza as empresas tenham um maior escrutinio,
logo os gestores podem estar evitando o comportamento oportunista, realizando apenas
investimentos eficientes, que realmente maximizem o valor para os investidores. Para a
maioria das métricas de incertezas politicas e da firma, os termos de interacdo sdo
negativos e significativos, independentemente do agrupamento de fluxo de caixa
operacional, corroborando os resultados da analise principal (secdo 4.1.1).

Para a quinta e Gltima sensibilidade, a Equacdo (1) foi reestimada para duas
amostras, compostas por empresas mais e menos restritas financeiramente. A restricdo
financeira foi calculada conforme apresentado na secdo 4.2. Os resultados sdo
mostrados da Tabela 53 a Tabela 55, nas quais se observa que todos os modelos

passaram nos testes de especificacdo do Sys-GMM: testes de autocorrelacdo de primeira
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e segunda ordem de Arellano-Bond, teste de sobreidentificacdo de Sargan e teste de
significancia conjunta de Wald.

Os achados demonstram que o0s termos de interacdo entre incerteza e
flexibilidade operacional apresentam coeficientes insignificativos para a maioria das
incertezas macroeconémicas, independentemente da classificacdo de restricdo
financeira. Este fato indica que durante incertezas macroeconémicas, a restricdo
financeira ndo altera 0 comportamento das empresas flexiveis em relacdo as inflexiveis,
enquanto para a maioria das métricas de incertezas politicas e especificas da firma os
coeficientes dos termos de interacdo sdo negativos e significativos, corroborando os
achados da analise principal (secdo 4.1.1).

Na Tabela 36, tem-se a sintese dos resultados para as decisdes de investimentos,
especificamente quanto a significancia dos termos de interacdo entre os tipos de
incerteza e a flexibilidade operacional.

Tabela 36 — Sintese dos resultados para as decisfes de investimento

Analise TAM FCO RF
Incertezas . MAF Orto ) 3
Principal Grande Pequena Maior Menor Maior Menor

IM ) ) SSE SSE ) SSE SSE SSE
IMG ) ) ) SSE ) SSE ) SSE
IMGR (-) () SSE SSE () SSE SSE SSE
IEPU ) () SSE ) ) ) ) ) ()
IGEPU ) 0 0 ) SSE ) () () ()
IIPE SSE SSE SSE SSE SSE SSE ) SSE SSE
IF ) ) ) ) SSE ) ) ()
IFG () () SSE () () () () ()

Notas: IM: incerteza macroeconémica do tempo t-1, calculada pela volatilidade histérica do retorno do
Ibovespa; IMG: incerteza macroecondmica do tempo t-1, medida pela volatilidade condicional do retorno
do Ibovespa; IMGR: incerteza macroecondmica no tempo t-1, calculada pela volatilidade condicional do
retorno do Ibovespa em uma janela moével; IEPU: incerteza da politica econémica local do tempo t-1,
calculada pelo logaritmo natural da média aritmética dos Gltimos 12 meses do indice de incerteza de
Baker et al. (2016); IGEPU; incerteza da politica econdmica global no tempo t-1, calculada pelo
logaritmo natural da média aritmética dos Ultimos 12 meses do indice de incerteza global desenvolvido
por Baker et al. (2016); IIPE: incerteza da politica econdbmica no tempo t-1, medida pelo logaritmo
natural da média aritmética dos Ultimos quatro trimestres do indice de incerteza desenvolvido por Silva
(2019), com base nas atas do Copom; IF: incerteza especifica da firma da empresa i no tempo t-1,
calculada com base na volatilidade histérica do retorno do prego de fechamento das acfes da empresa; e
IFG: incerteza especifica da firma da empresa i no tempo t-1, calculada com base na volatilidade
condicional do preco de fechamento das acBes da empresa; MAF: medida alternativa de flexibilidade
operacional; Orto: incertezas politicas ortogonalizadas por variaveis macroeconémicas; TAM: tamanho
da empresa; FCO: fluxo de caixa operacional; RF: restrigdo financeira; e SSE: sem significancia
estatistica.

De modo geral, conforme a Tabela 36, as evidéncias do teste de robustez ndo
apresentaram diferencas significativas em relacdo aos resultados observados na se¢édo

4.1.1, independentemente da proxy alternativa de flexibilidade operacional, das métricas
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de incertezas politicas ortogonalizadas e das caracteristicas heterogéneas da empresa.
Todavia, vale salientar que, ao realizar os agrupamentos de empresa por TAM, FCO e
RF, os termos de interagdo entre incertezas macroecondmicas e flexibilidade foram
significativos apenas para empresas com maior fluxo de caixa operacional. Esses
achados indicam que os gestores podem tomar decisGes diferentes, quanto ao nivel de
investimento, dependendo do tipo de incerteza do ambiente econdémico e caracteristicas

heterogéneas das empresas.

4.2.2 Decisdes de Financiamento

Nesta secdo, sdo apresentados os testes de robustez para 0s quatro vetores das
decisdes de financiamento: endividamento e maturidade da divida, pecking order theory
e custo de capital de terceiros.

4.2.2.1 Endividamento e maturidade da divida

Nesta subsecdo, serdo apresentados os resultados para os testes de robustez
relacionados a segunda hipoOtese de pesquisa (H2) e sua complementar (Hza),
respectivamente. Quanto a segunda hipltese de pesquisa, os resultados obtidos da
analise principal (subsecdo 4.1.2.1) indicaram que, em periodo de incerteza
macroecondmica, politica (IEPU) e da firma, as empresas flexiveis apresentaram menos
endividamento que as empresas inflexiveis, contrariando o esperado.

Para aprofundar o entendimento a respeito desses resultados, seis testes de
sensibilidade foram realizados conforme descrito na secdo 4.2. As tabelas obtidas com
as novas especificagcfes da Equacdo (2) estdo listadas no Apéndice C — Tabelas
Complementares & subsegdo 4.2.2.1. Dessa forma, as andlises serdo realizadas pelo
estudo do sinal e da significAncia do coeficiente resultante da interagdo entre a incerteza
e a flexibilidade operacional (I*F), de forma comparativa aos resultados obtidos na
analise principal, subsecdo 4.1.2.1.

No que concerne & primeira sensibilidade dos testes de robustez, foi utilizada
uma medida alternativa de flexibilidade operacional (F), calculada conforme
mencionado na sec¢do 4.2. Os resultados sdo mostrados da Tabela 56 a Tabela 58. Nelas,
verifica-se que todos os modelos estimados para as incertezas macroecondémicas,

politicas e especificas da firma, passaram nos testes de pressupostos do Sys-GMM, isto
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é, teste de autocorrelacdo de primeira e segunda ordem (Arellano-Bond), teste de Sargan
e teste de Wald.

Desse modo, os resultados, conforme demonstrado da Tabela 56 a Tabela 58,
ndo revelam diferencas significativas aos apresentados na subsecdo 4.1.2.1, quanto a
interacdo entre incerteza e flexibilidade operacional, independentemente das medidas de
incertezas utilizadas no modelo. Destaca-se que, assim como na analise principal, os
termos de interacdo da flexibilidade com os indices de incerteza IGEPU e IIPE ndo
apresentam resultados significativos, ratificando que as empresas flexiveis ndo sdo
impactadas de modo diferente das empresas inflexiveis para esses tipos de incertezas.
Dessa forma, pode-se afirmar que os resultados principais sdo robustos em relacdo a
medida alternativa de flexibilidade operacional.

Para a segunda sensibilidade, utilizou-se uma medida alternativa para as
incertezas da politica econbémica. As proxies principais de incertezas politicas foram
ortogonalizadas por um conjunto de 16 varidveis macroecondmicas, conforme
mencionado na secdo 4.2. Os resultados sdo mostrados na Tabela 59. Nela, verifica-se
que todos os modelos passaram nos testes de especificacdo da regressdao Sys-GMM:
teste de autocorrelacdo de primeira e segunda ordem (Arellano-Bond), teste de Sargan e
teste de Wald.

Os resultados ndo apresentam mudancas significativas em relacdo aos
encontrados na analise principal, subsecdo 4.1.2.1, para a interagdo entre as incertezas
politicas e a flexibilidade operacional (F), com exce¢do do modelo para a incerteza
IEPUO. Para essa incerteza, o coeficiente do termo de interacdo (I1*F) perde
significancia estatistica, indicando que possiveis caracteristicas macroeconémicas
contidas no indice de incerteza politica (IEPU), podem estar interferindo nos resultados
encontrados na analise principal (subsecdo 4.1.2.1). Este fato também foi observado
para a primeira hipdtese de pesquisa, demonstrando a consisténcia dos resultados.

Em seguida, sdo apresentados os testes de sensibilidade considerando as
caracteristicas heterogéneas das empresas. Nesse sentido, é relevante destacar que, na
andlise principal, para as incertezas politicas, apenas a incerteza politica IEPU,
apresentou coeficiente do termo de interacdo (I*F) negativo e significativo, os demais
obtiveram coeficiente insignificativo estatisticamente. Portanto, ao segregar as empresas
por tamanho, fluxo de caixa operacional e restri¢cdo financeira, é natural que os termos
de interagcdo para as demais incertezas politicas continuem apresentando resultados

insignificativos ou significativos apenas em determinado agrupamento de empresas.
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Assim, para a terceira sensibilidade, a amostra foi particionada com base na
mediana por ano da variavel tamanho (TAM). A Equacédo (2) foi reestimada para as
duas amostras, compostas por grandes e pequenas empresas. Os resultados sdo
demonstrados nas Tabelas 59, 60 e 61. Desse modo, observa-se que todos os modelos
passaram nos pressupostos dos testes especificacdo do Sys-GMM, isto é, teste de
autocorrelacdo de primeira e segunda ordem (Arellano-Bond), teste de Sargan e teste de
Wald.

Os achados demonstram que os termos de interagcdo entre incertezas
macroecondmicas e flexibilidade operacional apresentam coeficientes significativos
(negativos) apenas para as empresas classificadas como grandes, possivelmente porque
a capacidade de geracdo de caixa das grandes empresas é superior a capacidade de
encontrar oportunidades de investimentos lucrativos (Baker et al., 2020; Farooq &
Ahmed, 2019), fazendo com que essas empresas apresentem menos endividamento.
Ademais, grandes empresas apresentam diversas fontes de financiamento, ndo se
restringindo apenas a divida bancaria.

As métricas de incertezas politica (IEPU) e especificas da firma, por sua vez,
apresentam coeficientes do termo de interacdo (I*F) significativos (negativos) apenas
para as empresas classificadas como pequenas, sugerindo que essas empresas tendem a
reduzir o nivel de endividamento para evitar o risco de faléncia (Chow et al., 2018;
Khoo & Cheung, 2021; Zhang et al., 2015). Dessa forma, constata-se que os resultados
para a maioria das interagOes entre incerteza e flexibilidade operacional apresentam
efeitos negativamente significativos apenas para uma subamostra das empresas, sendo
insignificativo para as demais.

Vale salientar que, neste estudo, cada dimenséo de incerteza (macroeconémica,
politica e da firma) captura caracteristicas diferentes de incerteza. Por exemplo, as
incertezas politicas se relacionam as politicas monetéarias, fiscais e regulatérias (Baker et
al., 2016), ja as incertezas macroeconémicas estdo associadas as crises econdmicas ou
financeiras (Chow et al., 2019b). Desse modo, cada tipo de incerteza pode impactar de
forma diferente o comportamento dos gestores, que irdo tomar decisbes conforme
considerarem mais adequado com o objetivo de maximizacdo do retorno das
organizac0es.

Na quarta sensibilidade, a amostra foi particionada com base na mediana por ano
da variavel FCO e a Equacdo (2) foi reestimada para as duas amostras, compostas por

empresas com maior e com menor FCO, respectivamente. Assim, com base nas Tabelas
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62, 63 e 64, observa-se que todos os modelos passaram nos testes de pressupostos do
Sys-GMM (Arellano-Bond, Sargan e Wald). Os resultados demonstram que os termos
de interacdo entre incertezas agregadas e flexibilidade operacional apresentam
coeficientes negativamente significativos apenas para as empresas classificadas com
maior fluxo de caixa, indicando que as empresas flexiveis com menor fluxo de caixa
operacional, ndo sdo impactadas pelas incertezas agregadas, de forma diferente das
empresas inflexiveis.

Esses resultados podem ser justificados, tendo em vista que, a medida que a
incerteza aumenta, as empresas com maior fluxo de caixa operacional podem optar por
utilizar recursos internos para evitar financiamentos onerosos, reduzindo, assim, o nivel
de endividamento das empresas, conforme previsto pela pecking order theory. As
incertezas especificas da firma, por sua vez, apresentam resultados significativos apenas
para as empresas classificadas com menor fluxo de caixa, possivelmente devido ao risco
de faléncia e aumento do custo de capital.

Ressalta-se que o0s resultados divergentes entre as incertezas agregadas
(macroecondmicas e politicas) e as incertezas em nivel de firma podem estar associados
ao fato de que certos choques de incerteza sdo especificos da inddstria ou da empresa e,
assim sendo, dados agregados podem falhar em capturar esses efeitos heterogéneos,
inclusive porque uma mesma fonte de incerteza pode afetar empresas de diferentes
maneiras (Li et al., 2019). Para exemplificar, a incerteza da regulamentacdo ambiental
do fogo em canaviais pode afetar de formas diferentes uma empresa do setor
sucroalcooleiro e uma empresa de tecnologia.

Para a quinta e Gltima sensibilidade, a Equacdo (2) foi reestimada para as duas
amostras, compostas por empresas mais e menos restritas financeiramente. A restricao
financeira foi calculada conforme apresentado na secdo 4.2. Os resultados s&o
demonstrados da Tabela 66 a Tabela 68. Nelas, nota-se que todos os modelos passaram
nos testes de pressupostos do Sys-GMM (Arellano-Bond, Sargan e Wald). Para as
incertezas macroeconémicas, constata-se que o termo de interacdo € significativo
apenas para as empresas classificadas com maior restricdo financeira, possivelmente,
em razdo do aumento do custo de capital (Liu & Zhang, 2020) e do risco de
inadimpléncia (Bloom, 2014), que podem restringir a disponibilidade de crédito.

Por outro lado, para as incertezas politica IEPU e especificas da firma, apenas as
empresas classificadas como menos restritas apresentam coeficiente do termo de

interacdo negativo e significativo, as demais empresas flexiveis, classificadas com
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maior restricdo financeira, ndo demonstram coeficiente de interacdo com resultados
significativos estatisticamente. Esses achados sugerem que as empresas, Com menor
restricdo financeira, podem ter optado por reduzir seu nivel de endividamento para
evitar financiamentos onerosos ou simplesmente por ter reduzido o nivel de
investimento, gerando uma reducdo do endividamento.

Na Tabela 37 tem-se a sintese dos resultados para as decisdes financeiras de
endividamento, especificamente quanto a significancia dos termos de interacéo entre 0s

tipos de incerteza e a flexibilidade operacional.

Tabela 37 — Sintese dos resultados para as decisfes financeiras de endividamento

Analise TAM FCO RF
Incertezas . MAF Orto . -
Principal Grande Pequena Maior Menor Maior Menor

IM ) () ) SSE ) SSE ) SSE
IMG ) ) ) SSE ) SSE ) SSE
IMGR () () () SSE () SSE () SSE
IEPU ) () SSE SSE ) ) SSE SSE )
IGEPU SSE SSE  SSE ) SSE SSE SSE SSE SSE
IIPE SSE SSE  SSE SSE SSE SSE SSE SSE SSE
IF ) ) SSE ) SSE ) SSE )
IFG () () SSE () SSE () SSE ()

Notas: IM: incerteza macroecondmica do tempo t-1, calculada pela volatilidade histérica do retorno do
Ibovespa; IMG: incerteza macroecondmica do tempo t-1, medida pela volatilidade condicional do retorno
do Ibovespa; IMGR: incerteza macroeconémica no tempo t-1, calculada pela volatilidade condicional do
retorno do Ibovespa em uma janela mével; IEPU: incerteza da politica econémica local do tempo t-1,
calculada pelo logaritmo natural da média aritmética dos altimos 12 meses do indice de incerteza de
Baker et al. (2016); IGEPU; incerteza da politica econdmica global no tempo t-1, calculada pelo
logaritmo natural da média aritmética dos Gltimos 12 meses do indice de incerteza global desenvolvido
por Baker et al. (2016); IIPE: incerteza da politica econdmica no tempo t-1, medida pelo logaritmo
natural da média aritmética dos ultimos quatro trimestres do indice de incerteza desenvolvido por Silva
(2019), com base nas atas do Copom; IF: incerteza especifica da firma da empresa i no tempo t-1,
calculada com base na volatilidade histérica do retorno do prego de fechamento das a¢fes da empresa; e
IFG: incerteza especifica da firma da empresa i no tempo t-1, calculada com base na volatilidade
condicional do preco de fechamento das acBes da empresa; MAF: medida alternativa de flexibilidade
operacional; Orto: incertezas politicas ortogonalizadas por variaveis macroeconémicas; TAM: tamanho
da empresa; FCO: fluxo de caixa operacional; RF: restricdo financeira; e SSE: sem significancia
estatistica.

Do exposto, constata-se que as evidéncias dos testes de robustez para segunda
hipotese de pesquisa H> ndo demonstraram diferencas significativas em relagdo aos
obtidos na analise principal (subsecdo 4.1.2.1): que em periodo de incertezas
macroecondmicas, politica (IEPU) e especificas da firma, as empresas flexiveis
apresentaram menos endividamento que as empresas inflexiveis, conforme a Tabela 37.
Especificamente a medida alternativa de flexibilidade operacional manteve o0s
resultados na analise principal, assim como a maioria das medidas alternativas de

incertezas politicas.
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No que concerne aos agrupamentos de empresas, com base nas caracteristicas
heterogéneas para tamanho, fluxo de caixa operacional e restricdo financeira da
empresa, os resultados demonstraram que em periodo de incertezas macroeconémicas,
apenas as empresas classificadas como grandes, com maior fluxo de caixa e maior
restricdo financeira, apresentaram coeficientes do termo de interacdo negativo e
significativos, o0s demais agrupamentos de empresas obtiveram resultados
insignificativos.

J& para as incertezas especificas da firma, o termo de interacdo entre
flexibilidade operacional e incerteza foi negativo e significativo para as empresas
classificadas como pequenas, com menor fluxo de caixa operacional e menor restricao
financeira, enquanto os demais agrupamentos ndo obtiveram resultados significativos.
Esses achados indicam que as caracteristicas heterogéneas das empresas sdo fatores
relevantes para uma melhor compreensdo do efeito da flexibilidade operacional na
relacdo entre incerteza e o nivel de endividamento das empresas.

A pesquisa prossegue, realizando a analise de robustez da hipotese
complementar Hza. Os resultados obtidos na subsecdo 4.1.2.1 indicaram que as
empresas flexiveis, em periodo de incerteza macroecondmica, politica (IEPU e IGEPU)
ou especifica da firma, apresentaram menor maturidade da divida que as empresas
inflexiveis, contrariando o esperado. Desse modo, para aprofundar o entendimento a
respeito desses resultados, cinco testes adicionais foram realizados. As tabelas obtidas
com as novas especificacfes da Equacéo (2) estdo listadas no Apéndice C — Tabelas
Complementares a subsecdo 4.2.2.1.

Nesse contexto, para a primeira sensibilidade dos testes de robustez, foi utilizada
uma medida alternativa de flexibilidade operacional (F), calculada conforme
mencionado na sec¢do 4.2. Os resultados sdo demonstrados da Tabela 69 a Tabela 71.
Assim, verifica-se que todos os modelos estimados foram validados quanto aos testes de
especificacdo da regressdo Sys-GMM, isto é, teste de autocorrelacdo de primeira e
segunda ordem (Arellano-Bond), teste de Sargan e teste de Wald.

Os achados ndo mostram diferencas significativas em relagdo aos encontrados na
andlise principal (subse¢do 4.1.2.1), quanto ao termo de interacdo da incerteza
(macroeconémica, politica e especifica da firma) e a flexibilidade operacional, com
excecdo do modelo para incerteza politica global (IGEPU), que apresenta um
coeficiente de interagdo insignificativo, indicando que a flexibilidade operacional da

estrutura de custos, pode inibir o efeito da incerteza global para as empresas brasileiras.
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Desse modo, pode-se afirmar que a maioria dos resultados da subsecdo 4.1.2.1 sdo
robustos a medida alternativa de flexibilidade.

Para a segunda sensibilidade, cujos resultados sdo apresentados na Tabela 72,
utilizou-se uma medida alternativa para as incertezas politicas. Desse modo, verifica-se
que todos os modelos passaram nos testes de especificacdo da regressdo Sys-GMM
(Arellano-Bond, Sargan e Wald). Quanto ao termo de interacdo (I1*F), observa-se que
apenas 0 modelo para IGEPUO, mantem os resultados da analise principal (subsecédo
4.1.2.1), possivelmente porque as caracteristicas macroeconémicas locais, contidas nos
indices de incertezas politicas IEPU e IIPE estejam interferindo nos resultados da
analise principal, conforme também foi observado para a segunda hipotese de pesquisa,
que trata do nivel de endividamento das organizagdes.

Para a terceira sensibilidade, a amostra foi particionada com base na mediana
para cada ano da variavel tamanho (TAM). Os resultados sdo demostrados da Tabela 73
a Tabela 75. Nota-se que os termos de interacdo entre incertezas macroeconémicas e
flexibilidade operacional apresentam coeficientes significativos apenas para as empresas
classificadas como grandes, possivelmente porque essas empresas possuem menor nivel
de endividamento, conforme Tabela 60. Alem disso, os gestores podem utilizar a
reducdo da maturidade da divida para sinalizar a0 mercado boa expectativa quanto a
perspectiva de crescimento da organizacdo, tendo em vista o risco de iliquidez das
dividas de curto prazo (Diamond, 1991).

Em relacdo as incertezas politicas, observa-se que a variavel I*F, para a maioria
dos modelos, apresenta resultados insignificativos, assim como foi observado na analise
principal (subsecdo 4.1.2.1). As incertezas especificas da firma, por sua vez,
demonstram que os resultados para o termo de interagdo sao significativos em todos os
modelos, independentemente da classificagdo da empresa como grande ou pequena,
corroborando a andlise principal e os resultados encontrados por Pan et al. (2019). Vale
salientar que as empresas pequenas possuem expressivos problemas de agéncia, que
podem ser atenuados pela redugdo do vencimento da divida (Datta et al., 2019).

Na quarta sensibilidade, a amostra foi particionada com base na mediana por ano
da variavel fluxo de caixa operacional. Os resultados sdo demonstrados da Tabela 76 a
Tabela 78. Com base neles, observa-se que em periodo de incertezas macroecondmicas
e politicas (IGEPU e IIPE), apenas os coeficientes do termo de interacdo (I*F) das

empresas classificadas com maior fluxo de caixa operacional apresentam resultados



200

significativos (negativo), haja vista terem menor dependéncia de recursos externos e
onerosos, podendo se capitalizar com recursos internos.

As incertezas especificas da firma, por sua vez, apresentam resultados negativos
e significativos, quanto ao termo de interagdo (I*F), independentemente do
agrupamento de empresa por fluxo de caixa operacional (maior e menor). E possivel
que o termo de interacdo I*F também tenha sido significativo para as empresas
classificadas com menor fluxo de caixa tendo em vista as restricbes de crédito em
periodo de incerteza.

Por fim, a quinta sensibilidade se refere as empresas mais restritas e as menos
restritas financeiramente. Com base nos resultados apresentados nas Tabelas 78, 79 e
80, observa-se que, para as incertezas macroeconémicas e especificas da firma, o termo
de interacdo apresenta coeficientes significativos (negativo) para os dois agrupamentos
de empresas (mais e menos restritas), possivelmente porque a reducdo da maturidade da
divida reduz os problemas de agéncia (Tran & Phan, 2021) e sinaliza que a empresa
possui boa expectativa de crescimento (Datta et al., 2019).

As incertezas politicas, por sua vez, apresentam termo de interacdo (I*F)
significativo (negativamente) apenas para as empresas mais restritas, corroborado 0s
estudos de Datta et al. (2019), Pan et al. (2019) e Tran e Phan (2021) para empresas
norte-americanas, provavelmente, devido ao fato de as empresas mais restritas
apresentarem dificuldades de acessar divida de longo prazo (Than & Phan, 2021).
Convém ressaltar que essa € a Unica caracteristica heterogénea da empresa para a qual
todas as incertezas politicas apresentam resultados significativos, sugerindo que seja
uma caracteristica relevante de como a flexibilidade operacional impacta na relacao
entre incerteza politica e maturidade da divida.

Na Tabela 38 tem-se a sintese dos resultados para as decisdes financeiras de
maturidade da divida, especificamente quanto a significancia dos termos de interacao

entre os tipos de incerteza e a flexibilidade operacional.
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Tabela 38 — Sintese dos resultados para as decisdes financeiras de maturidade da divida

Analise TAM FCO RF
Incertezas . MAF Orto ] B
Principal Grande Pequena Maior Menor Maior Menor

IM () ) ) SSE () SSE () )
IMG ) ) () SSE () SSE () ()
IMGR () () () SSE () SSE_ () ()
IEPU ) () SSE SSE SSE SSE SSE ) SSE
IGEPU ) SSE (v SSE SSE ) SSE ) SSE
IIPE SSE SSE. () ) SSE @) SSE @) SSE
IF () ) () () () () () ()
IFG () () () () () () () ()

Notas: IM: incerteza macroeconémica do tempo t-1, calculada pela volatilidade histérica do retorno do
Ibovespa; IMG: incerteza macroecondmica do tempo t-1, medida pela volatilidade condicional do retorno
do Ibovespa; IMGR: incerteza macroecondmica no tempo t-1, calculada pela volatilidade condicional do
retorno do Ibovespa em uma janela moével; IEPU: incerteza da politica econdmica local do tempo t-1,
calculada pelo logaritmo natural da média aritmética dos ultimos 12 meses do indice de incerteza de
Baker et al. (2016); IGEPU; incerteza da politica econdmica global no tempo t-1, calculada pelo
logaritmo natural da média aritmética dos Gltimos 12 meses do indice de incerteza global desenvolvido
por Baker et al. (2016); IIPE: incerteza da politica econdbmica no tempo t-1, medida pelo logaritmo
natural da média aritmética dos Gltimos quatro trimestres do indice de incerteza desenvolvido por Silva
(2019), com base nas atas do Copom; IF: incerteza especifica da firma da empresa i no tempo t-1,
calculada com base na volatilidade histérica do retorno do prego de fechamento das acfes da empresa; e
IFG: incerteza especifica da firma da empresa i no tempo t-1, calculada com base na volatilidade
condicional do preco de fechamento das acBes da empresa; MAF: medida alternativa de flexibilidade
operacional; Orto: incertezas politicas ortogonalizadas por variaveis macroecondmicas; TAM: tamanho
da empresa; FCO: fluxo de caixa operacional; RF: restricdo financeira; e SSE: sem significancia
estatistica.

Diante das evidéncias apresentadas nos testes de robustez para a hipotese
complementar (H2a), pode-se verificar que ndo houve mudancgas significativas nos
resultados apresentados na subsegdo 4.1.2.1. A medida alternativa de flexibilidade
operacional manteve, em sua maioria, 0s resultados da andlise principal; enquanto as
medidas alternativas de incertezas politicas, por sua vez, demonstraram que fatores
macroecondmicos podem ter impactado os resultados da analise principal, observando-
se, inclusive que essas medidas de incertezas tém apresentado resultados
insignificativos ao longo das analises desta subsecéo.

No que concerne as caracteristicas heterogéneas da empresa, verificou-se que
para as incertezas macroecondmicas, o termo de interacdo da flexibilidade operacional
com a incerteza foi significativo para as empresas classificadas como grandes, com
maior fluxo de caixa e em ambos 0s agrupamentos para a restricdo financeira. As
incertezas politicas, por sua vez, apresentaram resultados insignificativos para a maioria
dos agrupamentos de empresas, com exce¢do para as empresas classificadas como mais
restritas, nas quais todas as métricas foram significativas.

Por fim, para as incertezas especificas da firma, constatou-se que o termo de

interacdo (I*F) foi negativo e significativo para todos os agrupamentos de empresas,
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isto é, para tamanho, fluxo de caixa operacional e restricdo financeira. De modo geral,
verifica-se que as caracteristicas das empresas sdo fatores relevantes para uma melhor
compreensdo do efeito da flexibilidade operacional na relagdo entre incerteza e

maturidade da divida.

4.2.2.2 Pecking Order theory

Os resultados obtidos na subsecdo 4.1.2.2 demonstraram que as empresas
flexiveis, em periodo de incerteza macroeconémica e da firma, tém um comportamento
menos proximo ao da pecking order theory, enquanto em periodo de incerteza politica o
comportamento é inverso. Sendo assim, a terceira hipétese de pesquisa (Hs) foi rejeitada
para 0s modelos com incertezas macroecondmica e especificas da firma. Ja para as
incertezas politicas, a terceira hipotese ndo pode ser rejeitada. Para verificar a robustez
dos resultados, duas sensibilidades foram testadas, conforme descrito na secdo 4.2. As
tabelas obtidas com as novas especificagdes da Equacdo (3) estdo listadas no Apéndice
D — Tabelas Complementares a subsecéao 4.2.2.2.

As andlises de sensibilidade sdo realizadas comparando os resultados obtidos
nesta subsecdo com os obtidos na analise principal. Subsecdo 4.1.2.2. Ressalta-se que 0s
testes de sensibilidade que consistem em separar a amostra, considerando as
caracteristicas heterogéneas das empresas, tais como tamanho (TAM), fluxo de caixa
operacional (FCO) e restricdo financeira (RF), ndo foram realizados em razéo do
numero de observacdes limitadas para a segregacdo da amostra.

No que concerne a primeira sensibilidade dos testes de robustez, foi utilizada
uma medida alternativa de flexibilidade operacional (F), calculada conforme
mencionado na se¢do 4.2. Os resultados sdo mostrados da Tabela 82 a Tabela 84.
Assim, verifica-se que todos os modelos estimados por meio da regressao de MQO com
erros-padrdo clusterizados em nivel de empresa e ano mostram-se significativos em
termos estatisticos, ao nivel de 1%, conforte teste F.

Os resultados demonstram que, ao utilizar a medida alternativa de flexibilidade
operacional (F), os agrupamentos de empresas flexiveis e inflexiveis apresentam
resultados diferentes dependendo da proxy para as incertezas macroeconémicas e
especificas da firma. Por outro lado, para a maioria das incertezas politicas, 0s
resultados demonstram que empresas inflexiveis se comportam de modo mais proximo

a pecking order theory, quando comparadas as empresas flexiveis.
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Esses achados sdo contrarios aos observados na andlise principal, na subsecédo
4.1.2.2, sugerindo que diferentes dimens@es de flexibilidade operacional podem alterar
0 comportamento das empresas em relagdo a hierarquia de financiamento. Além disso,
ressalta-se que cada regressao realizada é baseada em um agrupamento diferente de
empresas, considerando a flexibilidade e a incerteza, portanto pode haver outras
caracteristicas das organizagdes que estdo impactando os resultados desta pesquisa.

Para a segunda sensibilidade, utilizou-se uma medida alternativa para as
incertezas politicas. As proxies principais de incerteza politica foram ortogonalizadas
por um conjunto de 16 varidveis macroeconémicas, conforme mencionado na se¢éo 4.2.
Os resultados sdo apresentados na Tabela 85. Dessa forma, verifica-se que todos os
modelos, se mostram significativos em termos estatisticos, ao nivel de 1%, conforme
teste F.

Os resultados da Tabela 85 demonstram que, para a maioria das incertezas
politicas ortogonalizadas, as empresas inflexiveis se comportam de modo mais préximo
da pecking order theory do que as empresas flexiveis. Esses achados vdo de encontro
aos observados na andlise principal (subsecdo 4.1.2.2) para as incertezas politicas,
sugerindo que fatores macroecondmicos podem estar interferindo nos resultados da
secdo 4.1.2.2.

Na Tabela 39 tem-se a sintese dos resultados para as decisdes financeiras da
pecking order theory, especificamente quanto ao agrupamento de empresas que

apresentam um comportamento mais proximo a POT.



204

Tabela 39 — Sintese dos resultados para as decisdes financeiras da pecking order theory

Incertezas Anaélise Principal MAF Orto
IM Inflexiveis =)

IMG Inflexiveis Flexiveis

IMGR Inflexiveis Inflexiveis

IEPU Inflexiveis Flexiveis Inflexiveis
IGEPU Flexiveis Inflexiveis Inflexiveis
IIPE Flexiveis Inflexiveis Flexiveis
IF Inflexiveis Flexiveis

IFG Inflexiveis Inflexiveis

Notas: IM: incerteza macroeconémica do tempo t-1, calculada pela volatilidade histérica do retorno do
Ibovespa; IMG: incerteza macroecondmica do tempo t-1, medida pela volatilidade condicional do retorno
do Ibovespa; IMGR: incerteza macroecondmica no tempo t-1, calculada pela volatilidade condicional do
retorno do Ibovespa em uma janela mével; IEPU: incerteza da politica econémica local do tempo t-1,
calculada pelo logaritmo natural da média aritmética dos Ultimos 12 meses do indice de incerteza de
Baker et al. (2016); IGEPU; incerteza da politica econdmica global no tempo t-1, calculada pelo
logaritmo natural da média aritmética dos Gltimos 12 meses do indice de incerteza global desenvolvido
por Baker et al. (2016); IIPE: incerteza da politica econdbmica no tempo t-1, medida pelo logaritmo
natural da média aritmética dos Ultimos quatro trimestres do indice de incerteza desenvolvido por Silva
(2019), com base nas atas do Copom; IF: incerteza especifica da firma da empresa i no tempo t-1,
calculada com base na volatilidade histérica do retorno do pre¢o de fechamento das acfes da empresa; e
IFG: incerteza especifica da firma da empresa i no tempo t-1, calculada com base na volatilidade
condicional do preco de fechamento das acBes da empresa; MAF: medida alternativa de flexibilidade
operacional; Orto: incertezas politicas ortogonalizadas por variaveis macroecondmicas.

Tomados em conjunto, constata-se que os resultados observados na analise
principal, subsecdo 4.1.2.2, ndo séo robustos as medidas alternativas de flexibilidade
operacional (F) e das incertezas politicas ortogonalizadas, conforme Tabela 39. Esse
fato sugere que dimensdes diferentes da flexibilidade podem estar impactando o
comportamento da hierarquia de financiamento e, além disso, que fatores

macroecondmicos podem estar interferindo nos resultados das incertezas politicas.

4.2.2.3 Custo de Capital de Terceiros

Os resultados obtidos na analise principal (subsecdo 4.1.2.3) demonstraram que
empresas flexiveis, em periodo de incertezas macroecondmica, politica (IEPU e
IGEPU) e especifica da firma, apresentam menor custo de capital, portanto, a quarta
hipotese de pesquisa ndo pode ser rejeitada. Para verificar a robustez desses resultados,
seis testes de sensibilidades foram realizados, conforme descrito na secdo 4.2. As
tabelas obtidas com as novas especificagbes da Equacdo (5) estdo listadas no Apéndice
E — Tabelas Complementares a subsecdo 4.2.2.3.

No que concerne & primeira sensibilidade dos testes de robustez, foi utilizada
uma medida alternativa de flexibilidade operacional (F), calculada conforme

mencionado na secdo 4.2, que trata da flexibilidade da estrutura de custos da
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organizacdo. Os resultados sdo demonstrados da Tabela 86 a Tabela 88. Assim, verifica-
se que todos os modelos estimados, passaram nos testes de especificacdo da regressao
Sys-GMM: nos testes de autocorrelagdo de primeira e segunda ordem de Arellano-
Bond, teste de sobreidentificacdo de Sargan e teste de significancia conjunta de Wald.

Quanto aos termos de interacdo entre as incertezas macroeconémicas, politicas e
especificas da firma e a medida alternativa de flexibilidade operacional, os achados ndo
mostram diferencas em relagéo aos apresentados na analise principal (subsecéo 4.1.2.3);
inclusive para IIPE, que obteve um coeficiente insignificativo estatisticamente. Assim,
pode-se afirmar que os resultados principais sdo robustos a medida alternativa de
flexibilidade operacional, indicando que, em periodos de incertezas, as empresas
flexiveis operacionalmente tém menor custo de capital de terceiros, conforme o
esperado.

Para a segunda sensibilidade, utilizou-se uma medida alternativa para as
incertezas politicas. As proxies de incerteza politica foram ortogonalizadas por um
conjunto de 16 variaveis macroeconémicas, conforme mencionado na se¢éo 4.2, com o
objetivo de expurgar fatores macroecondmicos das variaveis principais. Com base nos
resultados apresentados na Tabela 89, observa-se que todos os modelos, passaram nos
testes de especificacdo da regressdao Sys-GMM (Arellano-Bond, Sargan e Wald).

No que concerne ao termo de interacdo (I*F), verifica-se que o coeficiente ndo
apresenta significancia estatistica para nenhum tipo de incerteza, indo de encontro aos
resultados da analise principal, na qual se observaram coeficientes negativos e
significativos para IEPU e IGEPU. Este fato indica que possiveis caracteristicas
macroeconémicas, podem estar interferindo os resultados encontrados na analise
principal (subsegdo 4.1.2.3). Assim, tem-se que o0 custo de capital de terceiros das
empresas flexiveis ndo é impactado de modo diferente das empresas inflexiveis em
periodo de incerteza politica. Esses achados sdo consistentes aos observados para
decisdes financeiras de endividamento.

Em relacdo a terceira sensibilidade, a amostra foi particionada com base na
mediana para cada ano da varidvel tamanho (TAM). Assim, a Equacdo (5) foi
reestimada para as duas amostras, compostas por grandes e pequenas empresas, visando
a verificar se 0 TAM influencia no efeito da flexibilidade operacional (F) na relacdo
entre incerteza e custo de capital de terceiros. Os resultados sdo mostrados da Tabela 90
a Tabela 92. Dessa forma, constata-se que todos os modelos passaram nos testes de

especificacdo do Sys-GMM (Arellano-Bond, Sargan e Wald).
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De acordo com as Tabela 90, 85 e 86, verifica-se que, para as incertezas
macroeconémicas e especificas da firma, os termos de interacdo apresentam
coeficientes estatisticamente significativos (negativo), independentemente dos
agrupamentos de empresas em grandes ou pequenas, 0 que é consistente com 0s
achados da analise principal. As incertezas politicas, por sua vez, apresentam termo de
interacdo (I*F) significativo (negativamente) apenas para as empresas classificadas
como grandes, possivelmente porque essas empresas sdo mais diversificadas,
apresentam menor volatilidade do fluxo de caixa futuro e probabilidade de faléncia
(Chow et al., 2018; Khoo & Cheung, 2021; Zhang et al., 2015), podendo, portanto,
conseguir taxas de juros mais atrativas em periodos de incerteza politica.

Na quarta sensibilidade, a amostra foi particionada com base na mediana por ano
da variavel fluxo de caixa operacional (FCO). Assim, a Equacéo (5) foi reestimada para
as duas amostras, compostas, respetivamente, por empresas com maior e menor FCO,
visando a verificar se 0 FCO influencia no efeito da flexibilidade operacional na relacédo
entre incerteza e custo de capital de terceiros. Os resultados sdo apresentados da Tabela
93 a Tabela 95. Nelas, constata-se que os modelos passaram nos testes de especificacdo
do Sys-GMM: Arellano-Bond, Sargan e de Wald.

Os resultados demonstram ainda que os termos de interacdo entre incerteza e
flexibilidade operacional possuem coeficientes insignificativos para a maioria das
incertezas politicas, independentemente da classificacdo das empresas em maior ou
menor fluxo de caixa operacional. Enquanto isso, para as incertezas macroeconomicas e
especifica da firma, o termo de interacdo foi significativo apenas para as empresas com
menor fluxo de caixa, possivelmente porque, em periodo de incerteza, 0 governo tende a
abrir linhas de créditos com taxas de juros atrativas para ajudar empresas locais com
salde financeira debilitada.

Para exemplificar, durante a pandemia da COVID-19, dada a forte queda das
receitas das micro e pequenas empresas, 0 BNDES expandiu suas linhas de crédito para
ajudar na sobrevivéncia dessas empresas e, consequentemente, na manutencdo de
empregos (BNDES, 2021d). Desse modo, observa-se que as politicas publicas
brasileiras, via instituices financeiras de desenvolvimento, ttm um papel relevante para
conter os efeitos adversos da incerteza, o que pode impactar os resultados desta
pesquisa. Além disso, é possivel que empresas com conexdes politicas consigam

financiamentos com baixo custo, independentemente da situacdo econémico-financeira.
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Em relacdo a quinta sensibilidade, a Equacdo (5) foi reestimada para duas
amostras, compostas por empresas mais e menos restritas financeiramente, sendo a
restricdo financeira calculada conforme apresentado na secdo 4.2. Os resultados
apresentados da Tabela 96 a Tabela 98, comprovam que todos os modelos passaram nos
testes de especificacdo do Sys-GMM: nos testes de autocorrelacdo de primeira e
segunda ordem de Arellano-Bond, teste de sobreidentificacdo de Sargan e teste de
significancia conjunta de Wald.

Outrossim, os resultados demonstram que, para a incerteza macroeconémica e
especifica da firma, os termos de interacdo possuem coeficientes significativos
estatisticamente (negativo), independentemente do agrupamento da empresa em mais ou
menos restrita financeiramente, o que é consistente com os resultados da analise
principal, subsecdo 4.1.2.3. Quanto & incerteza politica, a maioria dos coeficientes do
termo de interacdo apresentam resultados insignificativos, indicando que, em periodo de
incerteza politica, as empresas flexiveis ndo apresentam um efeito diferente das
empresas inflexiveis.

Por fim, quanto a sexta e Ultima sensibilidade, a Equacdo (5) foi reestimada
utilizando uma proxy alternativa para custo de capital de terceiros, calculada conforme
mencionado na secdo 4.2. Com base nos resultados apresentados da Tabela 99 a Tabela
101, observa-se que todos os modelos estimados passaram nos testes de especificacao
da regressdo Sys-GMM, isto &, nos testes de autocorrelacdo de primeira e segunda
ordem de Arellano-Bond, teste de sobreidentificacdo de Sargan e teste de significancia
conjunta de Wald.

Quanto aos termos de interacdo entre as incertezas macroeconémicas, politicas e
especifica da firma e a medida alternativa de flexibilidade operacional, observa-se que
ndo apresentam resultados diferentes em relacdo aos encontrados para a andlise
principal: que as empresas flexiveis, em periodo de incertezas, apresentam niveis de
custo de capital de terceiros inferiores ao das empresas inflexiveis. Sendo assim, pode-
se afirmar que os resultados sdo robustos a proxy alternativa de custo de capital de
terceiros.

Na Tabela 40 tem-se a sintese dos resultados para as decisdes financeiras de
maturidade da divida, especificamente quanto a significancia dos termos de interacdo

entre os tipos de incerteza e a flexibilidade operacional.
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Tabela 40 — Sintese dos resultados para as decisdes financeiras de custo de capital de terceiros

Analise TAM FCO RF
Incertezas - MAF Orto MACC ; ]

Principal Grande Pequena Maior Menor Maior Menor
IM () () () Q) Q) SSE Q) Q) )
IMG () () () ) () SSE ) Q) )
IMGR ) ) ) () ) SSE ) ) )
IEPU ) () SSE ) ) SSE SSE SSE  SSE SSE
IGEPU ) () SSE ) ) SSE ) SSE O] SSE
IIPE SSE SSE SSE () SSE SSE SSE SSE SSE  SSE
IF () () ) Q) () SSE ) ) )
IFG ) () () ) ) SSE ) ) ()

Notas: IM: incerteza macroeconémica do tempo t-1, calculada pela volatilidade histérica do retorno do
Ibovespa; IMG: incerteza macroecondmica do tempo t-1, medida pela volatilidade condicional do retorno
do Ibovespa; IMGR: incerteza macroecondmica no tempo t-1, calculada pela volatilidade condicional do
retorno do Ibovespa em uma janela mével; IEPU: incerteza da politica econémica local do tempo t-1,
calculada pelo logaritmo natural da média aritmética dos ultimos 12 meses do indice de incerteza de
Baker et al. (2016); IGEPU; incerteza da politica econdmica global no tempo t-1, calculada pelo
logaritmo natural da média aritmética dos Ultimos 12 meses do indice de incerteza global desenvolvido
por Baker et al. (2016); IIPE: incerteza da politica econdmica no tempo t-1, medida pelo logaritmo
natural da média aritmética dos Ultimos quatro trimestres do indice de incerteza desenvolvido por Silva
(2019), com base nas atas do Copom; IF: incerteza especifica da firma da empresa i no tempo t-1,
calculada com base na volatilidade histérica do retorno do prego de fechamento das acfes da empresa; e
IFG: incerteza especifica da firma da empresa i no tempo t-1, calculada com base na volatilidade
condicional do preco de fechamento das acGes da empresa; MAF: medida alternativa de flexibilidade
operacional; Orto: incertezas politicas ortogonalizadas por variaveis macroeconémicas; MACC: medida
alternativa de custo de capital de terceiros; TAM: tamanho da empresa; FCO: fluxo de caixa operacional;
RF: restricdo financeira; e SSE: sem significancia estatistica.

Diante das evidéncias apresentadas nos testes de robustez, pode-se observar que
ndo houve mudangas significativas nos resultados apresentados na subsecdo 4.1.2.3. As
medidas alternativas de flexibilidade operacional e de custo de capital de terceiros
mantiveram os resultados da analise principal, a medida alternativa de incerteza politica
ndo apresentou coeficiente do termo de interacdo significativo, indicando que fatores
macroecondmicos podem estar impactando os resultados da analise principal.

Quanto as caracteristicas heterogéneas das empresas, identificou-se que, para as
incertezas macroeconémicas e especificas da firma, o termo de interacdo (I*F)
apresentou resultados insignificativos apenas para empresas com maior fluxo de caixa
operacional, possivelmente porque essas empresas tém menor dependéncia de recursos
externos para realizacdo dos seus projetos de investimento e menor risco de faléncia. As
incertezas politicas, por sua vez, apresentaram resultados insignificativos para a maioria

dos agrupamentos de empresas.
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4.2.3 Decisdes de Distribuicao de Proventos

Os resultados obtidos na secdo 4.1.3 demonstraram que, em periodo de
incerteza, as empresas flexiveis distribuem menos proventos, que as empresas
inflexiveis, contrariando o esperado independentemente do tipo de incerteza utilizada no
modelo. Nesse contexto, para aprofundar o entendimento a respeito desses resultados,
seis testes adicionais foram realizados, conforme descrito na se¢do 4.2. As tabelas
obtidas com as novas especificacfes da Equacdo (6) estdo listadas no Apéndice F —
Tabelas Complementares a se¢éo 4.2.3.

As analises de sensibilidades sdo realizadas pelo estudo do sinal e da
significancia do coeficiente resultante da interacdo entre incerteza e flexibilidade
operacional, de forma comparativa aos resultados obtidos na sec¢éo 4.1.3. Desse modo,
no que concerne a primeira sensibilidade dos testes de robustez, foi utilizada uma
medida alternativa de flexibilidade operacional (F), calculada conforme mencionado na
secdo 4.2. Os resultados sdo mostrados da Tabela 102 a Tabela 104. Assim, verifica-se
que todos os modelos estimados passaram nos testes de especificacdo da regressao Sys-
GMM, isto &, nos testes de autocorrelacdo de primeira e segunda ordem de Arellano-
Bond, teste de sobreidentificacdo de Sargan e teste de significAncia conjunta de Wald.

Os resultados, conforme expostos da Tabela 102 a Tabela 104, ndo apresentam
diferencas significativas em relacdo aos apresentados na analise principal (se¢édo 4.1.3)
quanto a interacdo entre incerteza e flexibilidade operacional, no tocante as proxies de
incertezas macroecondmicas e especificas da firma. Entretanto, ao considerar as
incertezas politicas, os termos de interacdo I*F ndo obtém coeficientes significativos
para IGEPU e IIPE. Sendo assim, pode-se afirmar que a maioria dos resultados da
analise principal sdo robustos em relacdo a medida alternativa de flexibilidade
operacional, com excecdo dos modelos com incertezas politicas. Destaca-se que a
medida alternativa de flexibilidade operacional estar relacionada a estrutura de custos da
empresa, logo essas empresas ndo sdo afetadas de maneira diferente que as inflexiveis
em periodo de IGEPU e IIPE.

No que concerne a segunda sensibilidade, utilizou-se medidas alternativas para
as incertezas politicas. As proxies principais de incertezas politicas foram
ortogonalizadas por um conjunto de 16 varidveis macroecondmicas, conforme
mencionado na se¢do 4.2. Os resultados séo apresentados na Tabela 105. Nela, verifica-

se que todos os modelos passaram nos testes de especificacdo da regresséo Sys-GMM:
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teste de autocorrelacdo de primeira e segunda defasagem de Arellano-Bond, teste de
Sargan e teste de Wald.

Quanto ao termo de interacdo 1*F, pode-se observar, com base na Tabela 105,
que foi insignificativo para todos o0s modelos, demonstrando que fatores
macroecondmicos podem estar interferindo nos resultados das incertezas politicas que
sdo apresentados na analise principal, secdo 4.1.3. Esses achados sugerem que as
decisbes de distribuicdo de proventos podem ndo ser impactadas pelas incertezas
politicas possivelmente porque o0s gestores brasileiros participam ativamente da
formulagdo das politicas publicas, buscando se protegerem de eventualidades que
possam impactar a rentabilidade da organizacdo (Makololo & Seetharam, 2020).

Para a terceira robustez, a amostra foi particionada com base na mediana por ano
da varidvel tamanho (TAM). Assim, a Equacdo (6) foi reestimada para as duas
amostras, compostas por grandes e pequenas empresas. Nessa Otica, observa-se que
todos os modelos estimados para os dois grupos: grandes e peguenas empresas,
passaram nos testes de especificacdo do Sys-GMM, conforme o exposto da Tabela 106
a Tabela 108. Os resultados demonstram que para a maioria das métricas de incerteza:
macroecondmica, politica e da firma, os termos de interacdo entre incerteza e
flexibilidade operacional apresentam coeficientes negativos e significativos,
independentemente do tamanho da empresa, corroborando os achados da andlise
principal, secdo 4.1.3.

Na quarta robustez, a amostra foi particionada com base na mediana por ano da
variavel FCO. Assim, a Equacao (6) foi reestimada para as duas amostras, compostas
por empresas com maior € menor FCO. Os resultados sdo demonstrados da Tabela 109
a Tabela 111. Desse modo, observa-se que todos os modelos passaram nos testes de
especificacdo do Sys-GMM (Arellano-Bond, Sargan e Wald). O termo de interacédo
entre incerteza e flexibilidade operacional, por sua vez, apresentam coeficiente negativo
e significativo para a maioria das medidas de incertezas macroeconémicas, politica e
especificas da firma, independentemente do fluxo de caixa operacional da empresa,
corroborando a analise principal.

Ressalta-se que, em rela¢do as incertezas politicas IGEPU e IIPE, o termo de
interacdo foi insignificativo para as empresas classificadas com menor fluxo de caixa
operacional, possivelmente porque as empresas com menor fluxo de caixa, tem maior
probabilidade de realizarem refinanciamento, mesmo com altas taxas de juros (Acharya

et al., 2013), para honrarem seus compromissos e nao alterarem a politica de proventos
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da organizacdo. Ademais, ao longo da analise, percebe-se que as incertezas politicas
tém apresentado resultados insignificativos, provavelmente, devido as caracteristicas
macroecondmicas contidas nos indices de incerteza, conforme observado na Tabela 105.

Para a quinta sensibilidade, a Equacédo (6) foi reestimada para duas amostras,
compostas, respetivamente, por empresas mais € menos restritas. A restri¢cdo financeira
foi calculada conforme apresentado na secdo 4.2. Assim, tem-se que todos os modelos
estimados para 0s dois grupos: empresas mais e menos restritas financeiramente,
segundo se demonstra da Tabela 112 a Tabela 114, passaram nos testes de especificacdo
do Sys-GMM (Arellano-Bond, Sargan e Wald). Os achados demonstram que o termo de
interacdo entre incerteza e flexibilidade operacional é negativamente significativo para a
maioria das proxies de incerteza, independentemente da restricdo financeira da
organizacao, consistente com os resultados da analise principal, se¢do 4.1.3

Por fim, para a sexta e ultima sensibilidade, a Equagdo (6) foi reestimada,
utilizando a regressao logistica, de acordo com a se¢do 4.2. Assim, espera-se que, em
periodos de incerteza, empresas flexiveis apresentem uma maior propensao para
distribuir proventos, se comparadas as empresas inflexiveis. Os resultados sdo
apresentados da Tabela 115 a Tabela 117. Antes de realizar a analise dos coeficientes,
faz-se necessario verificar os testes de validacdo do modelo. Desse modo, observa-se
que, os modelos estimados fazem sentido como um todo, segundo os testes de Razdo de
Verossimilhanca (LR) e o teste de Wald. Ademais, os modelos apresentaram um nivel
de acurécia superior a 75%.

Os resultados indicam que, em periodos de incertezas macroeconémicas e
especificas da firma, as empresas com flexibilidade operacional tém menor propensédo
de iniciar o pagamento de proventos, em relacdo as empresas inflexiveis; enquanto para
as incertezas politicas, o resultado é contrario, indicando que empresas flexiveis tém
maior propensao para distribuir lucros. Essa mudanca de comportamento em periodos
de incerteza politica pode estar associada a discussdes politicas sobre mudancas nas leis
relacionadas ao pagamento de dividendos e a taxacdo de impostos, as quais podem
impactar de maneira significativa a politica de dividendos da organizacdo. Por exemplo,
recentemente, tem sido discutido o Projeto de Lei n. 2.337, para tributagdo de imposto
de renda sobre os dividendos.

Na Tabela 46 tem-se a sintese dos resultados para as decisfes de distribuicdo de
proventos, especificamente quanto a significancia dos termos de interacdo entre o0s tipos

de incerteza e a flexibilidade operacional.
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Tabela 41 — Sintese dos resultados para as decisfes de distribuicdo de proventos

Incertezas A_nél_ise MAF Orto Logit TAM FCO RF
Principal Grande Pequena Maior Menor Maior Menor

IM () () () ) ) ) ) ) )
IMG ) ) ¢) ¢) ) ¢) ¢) ) ¢)
IMGR Q) Q) Q) SSE Q) SSE. SSE SSE ()
IEPU ) () SSE (+) ) ¢) ¢) ¢) ¢) ¢)
IGEPU ) SSE SSE  (¥) Q) SSE (9 SSE (O ()
IIPE ®) SSE SSE +) SSE ) ( SSE  SSE ()
IF ) ) ) ) ¢) ¢) ¢) ¢) )
IFG Q) Q) Q) Q) Q) Q) Q) Q) Q)

Notas: IM: incerteza macroecondmica do tempo t-1, calculada pela volatilidade histérica do retorno do
Ibovespa; IMG: incerteza macroecondmica do tempo t-1, medida pela volatilidade condicional do retorno
do Ibovespa; IMGR: incerteza macroeconémica no tempo t-1, calculada pela volatilidade condicional do
retorno do Ibovespa em uma janela mével; IEPU: incerteza da politica econémica local do tempo t-1,
calculada pelo logaritmo natural da média aritmética dos Gltimos 12 meses do indice de incerteza de
Baker et al. (2016); IGEPU; incerteza da politica econdmica global no tempo t-1, calculada pelo
logaritmo natural da média aritmética dos Gltimos 12 meses do indice de incerteza global desenvolvido
por Baker et al. (2016); IIPE: incerteza da politica econdbmica no tempo t-1, medida pelo logaritmo
natural da média aritmética dos ultimos quatro trimestres do indice de incerteza desenvolvido por Silva
(2019), com base nas atas do Copom; IF: incerteza especifica da firma da empresa i no tempo t-1,
calculada com base na volatilidade histérica do retorno do preco de fechamento das acfes da empresa; e
IFG: incerteza especifica da firma da empresa i no tempo t-1, calculada com base na volatilidade
condicional do preco de fechamento das acBes da empresa; MAF: medida alternativa de flexibilidade
operacional; Orto: incertezas politicas ortogonalizadas por variaveis macroecondmicas; Logit: resultados
para o qual a Equacdo (6) foi reestimada utilizando a regressdo logistica; TAM: tamanho da empresa;
FCO: fluxo de caixa operacional; RF: restricdo financeira; e SSE: sem significancia estatistica.

De modo geral, as evidéncias do teste de robustez, conforme Tabela 46, néo
apresentaram diferencas significativas em relacdo aos resultados obtidos na secéo 4.1.3,
independentemente da proxy alternativa de flexibilidade operacional e caracteristicas
heterogéneas da empresa. Entretanto, vale salientar que as incertezas politicas
ortogonalizadas apresentaram termos de interacdo insignificativos, indicando que
fatores macroecondmicos podem estar interferindo nos resultados da analise principal.
Ademais, observou-se, ao longo das analises, que as métricas de incerteza politica

obtiveram resultados insignificativos para alguns testes adicionais.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Os estudos a respeito das incertezas nas decisdes corporativas vém crescendo
gradativamente nos ultimos anos, sobretudo a partir da grande crise financeira global de
2008 (Bloom, 2014; Chen et al., 2020; Tran, 2020). Entretanto, embora os paises em
desenvolvimento apresentem um terco a mais de incerteza do que os desenvolvidos,
poucos estudos foram realizados para esses paises (Bloom, 2014; Chow et al., 2019a).
Particularmente, o Brasil, vem passando desde 2014 por uma série eventos que tém
aumentado a incerteza e impactado a recuperacdo da econdmica local, tais como 0s
escandalos de corrupcdo, a operacdo Lava-jato (Ferreira et al., 2019) e mais
recentemente a pandemia da COVID-19.

Dada a importancia dessa questdo para o desenvolvimento econdmico do pais, a
tese defendida nesta pesquisa fundamenta-se nos efeitos adversos da incerteza nas
decisdes corporativas das empresas. Assim, foram assumidos 0s pressupostos de que a
elevada incerteza: i) gera uma reducdo no nivel de investimento, dada a irreversibilidade
de capital e o valor da opcdo de espera, conforme prevé a teoria das opcOes reais; ii)
aumenta a assimetria informacional entre os agentes econdmicos, que exigirdo um
maior prémio de risco, isto é, maior custo de capital, incentivando a reducdo do
endividamento, da maturidade da divida e alterando a hierarquia de financiamento; além
disso, gera iii) uma reducdo da distribuicdo de proventos, como forma de preservar
recursos para amortizar riscos adversos, conforme defende a hipétese preventiva de
dividendos.

Contudo, os efeitos adversos da incerteza nas decisbes corporativas ndo séo
universais para todas as firmas, pois se as empresas tiverem flexibilidade operacional
para se adaptarem as mudancas nas condicdes de mercado, elas poderdo ser menos
impactadas pelos efeitos da incerteza. A flexibilidade operacional representa um canal
de reversibilidade de investimentos (Gu et al., 2020), de reducdo do risco de faléncia,
dos custos de capital e das perdas operacionais (Gu et al., 2020; lancu et al., 2017; Li et
al., 2020; Reinartz & Schmid, 2016), gerando também maior protecdo aos debtholders,
visto que empresas flexiveis possuem mais ativos reimplementaveis, o que fornece ao
credor maior seguranca para recuperacdo do capital investido em casos de liquidagéo
(Kim & Kung, 2017).

Sendo assim, apesar de a literatura destacar os beneficios da flexibilidade para a

continuidade das empresas em ambientes de incertezas, poucos estudos empiricos foram
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desenvolvidos abordando essa tematica, 0 que pode estar superestimando o efeito da
incerteza nas decisdes corporativas. Nesse contexto, foi estabelecida a seguinte tese: que
a flexibilidade operacional atenua os efeitos adversos da incerteza nas decisdes de
investimento, de financiamento e de distribuicdo de proventos. O design desta pesquisa
foi construido com o objetivo de analisar essas trés decisbes corporativas. Para tanto,
foram utilizadas trés dimensdes da incerteza: a macroecondmica, a politica e a
especifica da firma, constituindo uma contribuicdo positiva desta tese, uma vez que a
incerteza é um conceito intrinsicamente inobservavel, ndo havendo como determinar
uma medida perfeita para mensura-la. Desse modo, considerar varias dimensdes pode
ajudar os agentes econémicos a compreenderem de forma mais robusta como as
incertezas afetam as decisGes corporativas em nivel agregado e especifico da firma.

Além disso, estudos sobre flexibilidade operacional sdo escassos, dada a falta de
medidas facilmente replicaveis, adequadas e robustas de flexibilidade operacional que
atendam a todas as organizacdes (Gu et al., 2020; Reinartz & Schmid, 2016). A maioria
dos estudos sobre a temaética analisam canais especificos de flexibilidade (por exemplo:
flexibilidade dos precos e sindicatos) ou séo restritos a um determinado setor. Portanto,
a utilizagdo de uma medida robusta a diversos setores representa uma relevante
contribuicdo para a literatura. Desse modo, as cinco hipoOteses desta tese foram
analisadas considerando as trés dimensdes de incerteza e a flexibilidade operacional nas
decisGes corporativas.

Como resultados, constatou-se que, em periodo de incertezas macroecondmica,
politica (excecdo de IIPE) e especifica da firma, as empresas flexiveis realizaram menos
investimentos do que as empresas inflexiveis, contrariando o proposto por esta pesquisa.
Esse fato pode ser explicado, considerando que as empresas flexiveis tém a op¢do de
desinvestir mais cedo em tempos dificeis, de modo que qualquer efeito prejudicial
ocorre em uma margem menor do que para as empresas inflexiveis (Gu et al., 2020).
Ademais, a opc¢do de espera para as empresas inflexiveis pode gerar um fluxo de caixa
perdido muito grande para justificar o atraso dos investimentos, dada a persistente
incerteza do ambiente brasileiro.

Em relacéo as decisdes de financiamento, observou-se que o termo de interacéo
entre a flexibilidade operacional e as incertezas macroeconémicas e especificas da firma
apresentou uma relacdo negativa no nivel de endividamento e na maturidade da divida
das organizagdes. Esses resultados ndo eram esperados, entretanto, podem ser

explicados, considerando que as empresas flexiveis apresentaram menor nivel de
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investimento em periodo de incerteza, logo é natural que haja uma reducdo do
endividamento e da maturidade da divida, conforme prevé a correspondéncia de
maturidade da divida. Além disso, é possivel que o0s gestores se tornem mais
conservadores em periodo de incerteza, para evitarem problemas de liquidez e de
agéncia.

No que concerne a pecking order, estabeleceu-se que a incerteza condicionada a
flexibilidade operacional afetaria as escolhas das fontes de financiamento da firma, no
sentido de se comportarem de modo mais proximo ao esperado pela pecking order
theory. Entretanto, os achados demonstraram que, em periodo de incertezas
macroecondmica e especificas da firma, o comportamento das empresas inflexiveis sdo
mais proximo ao da POT, enquanto isso, em periodo de incerteza politica, ocorre o
inverso. ldentificou-se, ainda, que h& outros fatores, além do déficit financeiro, que
justificam a emisséo de divida.

Quanto ao custo de capital de terceiros, constatou-se que, conforme o esperado,
as empresas flexiveis apresentaram menor custo de capital de terceiros durante periodos
de incertezas macroecondmica, politica e especifica da firma, tendo em vista possuirem
menor probabilidade de faléncia, de perdas operacionais e gerarem maior prote¢cdo aos
credores (Gu et al., 2020; Kim & Kung, 2017). Esses resultados sdo robustos a proxy
alternativa de custo de capital de terceiros, demonstrando que, mesmo com 0 aumento
do custo de capital, as empresas tém aumentado seus niveis de investimento e
endividamento.

No que concerne a distribuicdo de proventos, esperava-se que a flexibilidade
operacional atenuasse o efeito negativo da incerteza na distribuicdo de proventos.
Contudo, observou-se que empresas flexiveis distribuiram e apresentaram menor
propensdo de pagar proventos em periodo de incerteza, quando comparadas as empresas
inflexiveis, contrariando o proposto por esta tese. Esse fato pode ser explicado,
considerando a hipotese preventiva, a qual defende que as organiza¢Ges aumentam suas
reservas de caixa até que a incerteza seja atenuada, para evitarem os efeitos adversos da
incerteza. Desse modo, as empresas ndo precisardo desviar recursos corporativos,
durante tempos dificeis, para evitarem problemas de agéncia.

E vélido destacar que analises adicionais foram realizadas, visando verificar a
robustez dos resultados da andlise principal. Dessa forma, observou-se que, para as
medidas alternativas de flexibilidade operacional e de incerteza politica, os achados ndo

demonstraram diferencas significativas em relagdo ao da analise principal. No que
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concerne aos testes direcionados pela segregacdo da amostra por tamanho, fluxo de
caixa operacional e restricdo financeira, contatou-se que o termo de interacdo foi
insignificativo para alguns subgrupos de empresa, indicando que para esses subgrupos
ndo ha diferengas do efeito da incerteza para as empresas flexiveis e inflexiveis.
Portanto, pode-se afirmar que as caracteristicas heterogéneas das empresas sdo fatores
relevantes para uma melhor compreensdao do efeito da flexibilidade operacional na
relacdo entre incerteza e decisdes corporativas.

Os resultados apresentados nesta tese, de modo geral, evidenciaram que as
empresas flexiveis, em periodo de incerteza, demonstraram um comportamento
diferente das empresas inflexiveis em relacdo as decisdes corporativas.
Surpreendentemente, observou-se que as incertezas - macroeconémicas, politicas e
especificas da firma - tém um efeito positivo nas decisdes corporativas das empresas
brasileiras, o que vai de encontro ao esperado. Esses achados podem ser justificados,
considerando as caracteristicas institucionais do pais, tais como: persistente incerteza,
intervencdo politica nas taxas de juros e oferta de crédito, mercado de capitais
incipiente, divida concentrada em bancos e regulamentacdo da distribuicdo de
dividendos e dos juros sobre capital proprio.

Nesse sentido, o estudo traz contribuicdes valiosas para a literatura,
demonstrando que as pesquisas desenvolvidas sobre a tematica podem estar
superavaliando os efeitos adversos da incerteza sobre as decisdes corporativas, dado que
a flexibilidade operacional e as caracteristicas institucionais dos paises podem afetar o
comportamento/decisdes dos gestores em momento de incerteza. Ademais, evidencia
que, embora a flexibilidade operacional possa trazer inimeros beneficios para a
organizacao, essa caracteristica também pode gerar danos para a firma, aumentando o
custo de capital de terceiros, provavelmente devido aos conflitos de agéncia, conforme
foi defendido teoricamente por lancu et al. (2017).

Em termos de implicacdes praticas, os resultados desta pesquisa poderdo trazer
inimeras contribuicBes para investidores, gestores e orgdos reguladores. Quanto aos
investidores, poderdo levar em consideracdo a flexibilidade operacional no processo de
tomada de decisdo. Para exemplificar, podem optar por selecionar a¢es de empresas
mais flexiveis para suas carteiras de investimentos, visto que essas empresas
apresentam, em media, maior rentabilidade, crescimento das vendas, nivel de
investimento e distribuicdo de proventos. Ao mesmo tempo, em periodo de incerteza,

possuem maior capacidade para ajustar seus projetos de investimento as necessidades
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do ambiente econémico, de forma a maximizarem seus lucros e reduzirem as perdas
operacionais (Gu et al., 2020).

Para os gestores, os achados poderdo guia-los a tomarem decisbes mais
assertivas em periodos de incerteza, considerando a flexibilidade operacional de suas
empresas, no sentido de maximizarem o retorno e reduzirem a exposi¢cdo ao risco.
Especificamente, os gestores de empresas flexiveis podem optar por realizarem
covenants nos contratos de divida para reduzirem os conflitos de interesse entre 0s
agentes econdmicos e, assim, conseguirem taxas de juros mais atrativas.

No tocante aos 6rgdos reguladores, esta pesquisa poderd ajuda-los a entender
como a incerteza condicionada a flexibilidade operacional tem impactado o
comportamento dos gestores brasileiros quanto as decisdes corporativas, contribuindo
para a formulacéo de politicas publicas para auxiliarem o desenvolvimento econdémico
do pais. Todavia, ressalta-se que os resultados desta tese devem ser analisados com
cautela, dado que representam a realidade para esta amostra de estudo. Além disso, a
pesquisa apresenta trés limitacdes de ordem metodologica que, embora sejam limitacdes
inerentes as pesquisas nas areas de contabilidade e finangas, podem afetar os resultados
obtidos.

A primeira refere-se as medidas de incertezas utilizadas no estudo que, apesar de
serem medidas amplamente utilizadas nas pesquisas académicas, nao capturam
fielmente as incertezas do ambiente econdémico, tendo em vista a incerteza ser uma
caracteristica inobservavel. Além disso, embora a incerteza politica tenha sido
ortogonalizada por fatores macroecondmicos, visando a construcdo de uma métrica
pura, € possivel que ainda carregue, em sua composicao, aspectos econdmicos.

Em relacdo a segunda limitacgdo, trata-se da variavel flexibilidade operacional.
Embora a categorizacdo da flexibilidade operacional em uma variavel binaria tenha
contribuido para uma melhor interpretacdo dos resultados, existe uma perda
informacional decorrente da alteracdo da especificacdo dessa variavel. A terceira e
ltima limitacdo refere-se a proxy de distribuicdo de proventos, na qual sdo imputados
tanto os dividendos como juros sobre capital proprio, logo ndo ha como saber
especificamente o comportamento de cada uma delas em periodo de incerteza moderado

pela flexibilidade operacional.
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Apéndice A — Protocolo de Revisdo Sistematica da Literatura (RSL)

Com o0 objetivo de mapear e analisar, de maneira estruturada os estudos
relevantes, relacionados & tematica da tese: decisGes corporativas, considerando as
dimensfes de investimento, financiamento e dividendos, associados a incerteza e a
flexibilidade operacional, foi realizada uma revisdo sistematica de literatura nas
principais bases de dados disponiveis. Essa revisdo possibilitou ndo s6 a compilacéo de
estudos relevantes, mas também permitiu compreender o estagio de desenvolvimento da
literatura sobre a tematica em questao.

Dessa maneira, para a realizacdo da revisdo sistematica da literatura, as buscas
foram realizadas nas bases Scopus, SCiELO e Web of Science (WoS), que séo
plataformas que compilam um amplo conjunto de periddicos que possuem destaque
internacional e abrangéncia considerada adequada para o desenvolvimento da reviséo
bibliografica proposta neste estudo.

Para realizacdo das buscas, 0s seguintes parametros foram definidos: i) formato
do estudo como “artigo”, ii) data da publica¢do nos ultimoS SeiS anos, ou seja, entre
2015 e 2021; e iii) que as strings utilizadas estivessem presentes, no titulo, no resumo
ou nas palavras chaves. Destaca-se que para as bases Scopus e WoS, as strings foram
escritas em inglés, enquanto para a base da SCiELO em portugués e inglés. Adaptacoes
guanto aos parametros de busca foram realizadas para algumas strings e sdo destacadas
no transcorrer do protocolo.

Isso posto, a revisdo sistematica foi realizada em trés etapas, cada uma
relacionada a interacdo de uma decisdo financeira corporativa: decisdo de investimento,
financiamento e dividendo, com a incerteza ou a flexibilidade operacional. Na primeira
etapa, para as decisbes de investimento e incerteza, foram utilizadas para as trés
plataformas de busca as strings: “investment” AND ‘“uncertainty ”, os resultados sdo
apresentados no Quadro 8. Contudo, foi necessario realizar adaptacdes nos parametros
para as bases da Scopus e WoS, tendo em vista que, pelos parametros gerais, obteve-se
um resultado amplo de artigos, 4.938 artigos na Scopus e 6.235 na WoS. Sendo assim,
optou-se por realizar uma restricdo, no parametro (iii), para que as strings utilizadas
estivessem presentes apenas no titulo.

No Quadro 9 observa-se, que do total de 698 artigos, foram selecionados oito,
uma vez que: i) a maioria dos artigos indexados na base da Scopus também estavam na

WoS, conforme pode se observar pela Tabela 42 de resultados; ii) realizou-se um filtro
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para selecionar apenas artigos que tratassem de algum canal da flexibilidade
operacional, moderando a relacéo entre incerteza e investimento; iii) foram excluidos os
artigos que tratavam sobre investimentos financeiros, em salde, habitacional, em
atracOes turisticas, usinas elétricas e outros; e iv) aqueles que tratavam de incerteza do

vento, mudancas climaticas, producdo de leite etc.

Quadro 9 - Resumo da RSL para decisfes de investimento e incerteza

Painel A — Resumo Quantitativo

Total Selecionados  Selecionados Selecionados

B[?;g:se de apos leiturado  apos leitura apos leitura Duplicados sell:::ritc;%gfios
artigos titulo do resumo integral
SciELO 55 8 4 0 - 0
SCIELO(P)* 14 2 0 0 - 0
Scopus 323 127 41 5 - 5
WoS 306 78 34 8 5 3
Total 698 215 79 13 5 8
Painel B — Sintese dos Artigos Selecionados
Principal indice de . - Pais da
Autores incerteza Tipo de flexibilidade amostra
Gulen e lon (2016) Politica Reimplementacédo de Capital EUA
Kim e Kung (2017) Econdmica Reimplementacéo de Capital EUA
Binding e Dibiasi (2017) Politica Monetaria Aplicacdo de um questionério Suica
Dibiasi et al. (2018) Politica Econdmica Aplicacdo de um questionério Suica
Li et al. (2019) Macroecondmica indice de trabalho China
Schauer (2019) Expectativa do Gestor Aplicacdo de um questionario Alemanha
Liu e Zhang (2020) Politica Econémica Reimplementagéo de Capital China
Chen et al. (2020) Politica Comparagao entre paises Austrélia

LSCiELO (P) — resultado das buscas para as strings em portugués.

Em relacdo as decisbes de investimento e a flexibilidade operacional, foram
utilizadas para as trés plataformas de busca as strings: “investment” AND “flexible”
OR “inflexibility” OR “flexibility”. Foram realizadas adaptagdes nos parametros de
pesquisa para as bases Scopus e WOoS, tendo em vista que, com 0s parametros
estabelecidos anteriormente, obteve-se um resultado de 2.511 artigos na Scopus e 1.784
na WoS. Sendo assim, optou-se por realizar uma restricdo no parametro geral (iii), para
que as strings utilizadas estivessem presentes apenas no titulo, conforme os resultados
apresentados no Quadro 10.

Destaca-se que, no Quadro 10, ndo foi selecionado nenhum artigo, visto que
buscavam-se estudos que tratassem da flexibilidade operacional na relagdo entre
incerteza e investimento, todavia a maioria dos artigos que tratam sobre flexibilidade
operacional estd relacionada a uma aplicacdo pratica ou tedrica da metodologia de
escolha de projetos com base na teoria das opcdes reais ou tratam sobre: i) flexibilidade

na compra de alimentos; ii) flexibilidade da cadeia de suprimentos; iii) investimento
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ideal em flexibilidade e outros. Logo, esses artigos ndo foram selecionados para compor
a RSL. No entanto, no transcorrer do projeto, sdo citados os cinco trabalhos da base
Scopus lidos na integra (Morreale et al., 2020; Oderinwale et al., 2020; Tavares &
Soares, 2020; Truong & Tr, 2018; Welling, 2016), apenas para comentar o estudo da

arte dessa string.

Quadro 10 - Resumo da RSL para decisfes de investimento e flexibilidade operacional

Painel A — Resumo Quantitativo

Total Selecionados Selecionados Selecionados

Bgzgcie c_ie apos leitura do apos leitura ap_c')s leitura Duplicados sel?(:r;[é?l(;?jos
artigos titulo do resumo integral
SciELO 55 8 4 0 - 0
SCIELO(P)* 14 2 0 0 - 0
Scopus 323 127 41 5 - 5
WoS 306 78 34 8 5 3
Total 698 215 79 13 5 8

Painel B — Sintese dos Artigos Selecionados

1SCiELO (P) — resultado das buscas para as strings em portugués.

Convém destacar que, diante dos resultados apresentados na pesquisa, em abril
de 2022, foi realizada uma nova RSL para decisdes de investimento e incerteza,
considerando os cinco ultimos anos (2018-2022), com o objetivo de selecionar artigos
que apresentaram uma relacdo positiva entre as variaveis. Assim, utilizou-se para as trés
plataformas de buscas as strings: “investment” AND “uncertainty” no titulo e “positive”
no abstract. No Quadro 11, pode-se observar que, do total de 86 artigos, foram
selecionados seis que tratam especificamente do efeito positivo entre incerteza e

investimento.
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Quadro 11 - Resumo da RSL para decises de investimento e incerteza (positivo)

Painel A — Resumo Quantitativo

Total Selecionados Selecionados Selecionados

Base de de apos leitura do apos leitura apos leitura Duplicados Ar_tlgos
Dados - . . selecionados
artigos titulo do resumo integral
SciELO 0 0 0 0 - 0
SCiELO(P)* 0 0 0 0 - 0
Scopus 44 18 10 6 - 6
WoS 42 15 9 5 5 0
Total 86 33 19 11 5 6
Painel B — Sintese dos Artigos Selecionados
Autores Principal indice de incerteza Pais da amostra
Chortareas et al. (2020) Especifica da Firma Africa do Sul
Khan et al. (2020) Econbmica, d(ej Me:*rcado e Especifica China
a Firma.
Wau et al. (2020) Politica Econémica Australia
Juca e Fishlow (2021) Incerteza do Impeachment Brasil
Mariadas et al.(2021) Econdmica Malasia
Ososuakpor (2021) Macroecondmica e de Mercado Nigéria
Sarkar (2021) Teobrico Tedrico
Suh e Yang (2021) Onze medidas de incerteza 36 paises

1SCiELO (P) — resultado das buscas para as strings em portugués.

Na segunda etapa, a RSL das decisdes de financiamento foi segregada em trés
blocos: endividamento e maturidade, POT e custo de capital de terceiros. Assim, para
endividamento e maturidade em funcdo da incerteza, foram utilizadas para as trés
plataformas de busca as strings: “leverage” OR ‘“capital structure” OR “financing” OR
“debt” AND “uncertainty”. Adaptacdes foram realizadas nos parametros de pesquisa
para as bases Scopus e WoS, tendo em vista que, com 0s parametros gerais, obteve-se
um resultado de 2.565 artigos na Scopus e 1.146 na WoS. Sendo assim, optou-se por
realizar uma restricdo nos parametros (iii), para que as strings utilizadas estivessem
presentes apenas no titulo, de acordo com resultados apresentados no Quadro 12.

Desse modo, no Quadro 12 nota-se que, de 135 artigos, foram selecionados 15,
tendo em vista que: i) a maioria dos artigos indexados na base da Scopus tambeém
estavam na WoS; ii) foram selecionados apenas 0s artigos que tratavam de incerteza e
endividamento/maturidade da divida, diferente das decisbes de investimentos, nédo
foram observados artigos nos quais houvesse alguma interligacdo entre flexibilidade
operacional, incerteza e decisdes de financiamento; iii) foram excluidos os artigos que
tratavam sobre financiamento publico; iv) incerteza da velocidade do vento, do
crescimento econdmico, da divida e outros termos gerais; e v) os que utilizavam o
endividamento como efeito moderador de alguma outra relacdo que ndo estivesse

relacionada com o objeto de estudo.
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Quadro 12 - Resumo da RSL para endividamento e maturidade da divida e incerteza

Painel A — Resumo Quantitativo

Total

Selecionados

Selecionados

Selecionados

Base de de apoés leiturado  apos leitura apos leitura Duplicados Artigos
Dados - . . selecionados
artigos titulo do resumo integral
SciELO 18 4 1 0 0
SCiIELO(P)! 8 1 1 0 0
Scopus 51 28 16 11 11
WoS 58 18 14 12 4
Total 135 51 32 23 15

Painel B — Sintese dos Artigos Selecionados

Autores

Decisdo de
Financiamento

Principal indice de
incerteza

Pais da amostra

Endividamento e

Zhang et al. (2015) Maturidade da divida Politica Econémica China

Leeetal., (2017) Endividamento Politica Econémica ~ EUA

Chow et al. (2018) Endividamento Macroecondmica Asia-Pacifico
Endividamento e Politica Econdmica e

Pan etal., (2019) Maturidade da Divida Macroecondmica EUA

Datta et al. (2019) Maturidade da Divida Politica Econdmica Compustat
Endividamento e Macroecondmica e R

Chow et al. (2019b) Maturidade da Divida Especifica da Firma Filipinas
Endividamento e A - e

Chow et al. (2019a) Maturidade da Divida Macroecondmica Asia-Pacifico

Lv e Bai (2019) E”d'v"éimce;gﬁaﬁ Fontes Politica China
Alavancagem e . .

Khan et al. (2020) Maturidade da Divida Diversas Fontes China

?ggl;g;olo & Seetharam Alavancagem Financeira Politica Econdmica BRICS

; . Econémica :

Yarba e Giiner (2020) Endividamento Macroprudéncias e Turquia

Ulupinar e Camyar L .

(2020) Endividamento Politica ’EUA

Bajaj et al. (2021) Endividamento Politica India
Endividamento,

Khoo e Cheung (2021) Maturidade e Fontes de Geopoliticas EUA

Capital

Alavancagem e Econdémica

Tran & Phan (2021) Maturidade da Divida Governamental EUA

Li & Qiu (2021) Alavancagem Politica EUA

LSCiELO (P) — resultado das buscas para as strings em portugués.

No que concerne as decisdes de financiamento quanto ao endividamento e
maturidade da divida com flexibilidade operacional, foram utilizadas para as trés
plataformas de busca as strings: “leverage” OR “capital structure” OR “financing” OR
“debt” AND “flexible” OR “inflexibility” OR “flexibility”. Foram realizadas
adaptacOes nos parametros de pesquisa para as bases Scopus e WoS, tendo em vista
que, com 0s parametros gerais, obteve-se um resultado de 1.693 artigos na Scopus e
1.328 na WoS. Sendo assim, optou-se por realizar uma restricdo no parametro (iii) para
que as strings utilizadas estivessem presentes apenas no titulo, conforme os resultados
do Quadro 13.
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Quadro 13 - Resumo da RSL para decisbes de financiamento quanto ao endividamento e
maturidade da divida e flexibilidade operacional

Painel A — Resumo Quantitativo

Total Selecionados  Selecionados Selecionados

Base de d % lei d s lei s lei Duplicad Artigos
Dados e apos ,eltura 0  apos leitura apos leitura uplicados .\ i - ados
artigos titulo do resumo integral
SciELO 6 1 0 0 - 0
SCiIELO(P)* 6 0 0 0 - 0
Scopus 26 6 4 3 - 3
WoS 21 5 4 4 3 1
Total 59 12 7 7 3 4
Painel B — Sintese dos Artigos Selecionados
Autores Tipo de Flexibilidade Pais da amostra
Reinartz & Schmid (2016) Flexibilidade da producéo 50 paises
lancu et al. (2017) Flexibilidade do estoque Teobrico
D’Acunto et al. (2018) Precos flexiveis EUA
. Flexibilidade Operacional de
Li et al. (2020) Contracio EUA

1SCiELO (P) — resultado das buscas para as strings em portugués.

Constata-se com base no Quadro 13 que, de 59 artigos, foram selecionados
quatro, dado que: i) a maioria dos artigos indexados na base da Scopus também estava
na WosS; ii) utiliza-se na busca strings gerais para flexibilidade operacional, visando
capturar de forma mais ampla os estudos que tratam sobre essa caracteristica; iiii) a
maioria das pesquisas encontradas tratam da flexibilidade financeira e, por ndo ser o
foco do estudo, sdo excluidas da RSL. Ressalta-se que os artigos de Gu et al. (2020) e
Kim e Kung (2017) foram incluidos nessa revisdo, uma vez que estes foram
selecionados com base em outros filtros realizados para esta pesquisa.

Em relacdo a POT em funcdo da incerteza, foram utilizadas para as trés
plataformas de busca as strings: “pecking order” AND “uncertainty”. Os resultados
séo apresentados no Quadro 14.

Quadro 14 - Resumo da RSL para POT e incerteza

Painel A — Resumo Quantitativo

Total Selecionados  Selecionados  Selecionados

Base de de apos leiturado  apos leitura apos leitura Duplicados Artigos
Dados . . . selecionados
artigos titulo do resumo integral
SciELO 0 0 0 0 - 0
SCIELO(P)* 0 0 0 0 - 0
Scopus 7 4 3 3 - 3
WoS 5 3 2 2 2 0
Total 12 7 5 5 2 3
Painel B — Sintese dos Artigos Selecionados
Autores Principio para POT Pais da amostra
Hugonnier et al. (2015) Incerteza do capital Modelo Tedrico
Serrasqueiro et al. (2016) Assimetria Informacional Portugal
Sutomo et al. (2019) Assimetria Informacional Indonésia

LSCiELO (P) — resultado das buscas para as strings em portugués.
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Conforme dados demonstrados no Quadro 14, constata-se que, dos 12 artigos
indexados, foram selecionados trés, pois tratavam de um teste direto da POT,
considerando caracteristicas de incerteza (assimetria informacional) para justificar o
comportamento das hierarquias das fontes de financiamento. Foram excluidos os artigos
que tratavam sobre liquidez, endividamento das universidades e incerteza do petroleo.

Para a POT com flexibilidade, foram utilizadas para as trés plataformas de busca
as strings: “pecking order” AND “flexible” OR “inflexibility” OR “flexibility”. Assim,
nota-se que trés artigos foram selecionados pela RSL, tendo em vista terem sido
excluidos os artigos que tratavam da flexibilidade financeira. Os resultados sdo

demonstrados no Quadro 15.

Quadro 15 - Resumo da RSL para POT e flexibilidade operacional

Painel A — Resumo Quantitativo

Total Selecionados  Selecionados Selecionados

Base de d 5 lei q s lei s lei Duplicad Artigos
Dados e apds leiturado  apos leitura apos leitura uplicados i dos
artigos titulo do resumo integral
SciELO 0 0 0 0 - 0
SCiIELO(P)* 0 0 0 0 - 0
Scopus 10 4 3 3 - 3
WoS 8 3 3 3 3 0
Total 18 7 6 6 3 3
Painel B — Sintese dos Artigos Selecionados
Autores Principio para POT Pais da amostra
Bartholdy et al. (2015) Assimetria Informacional EUA
Pindado et al. (2015) Assimetria Informacional Europa Ocidental
Morri e Parri (2017) Assimetria Informacional EUA

LSCiELO (P) — resultado das buscas para as strings em portugués.

No que tange ao custo de capital de terceiros das empresas e a incerteza, foram
utilizadas para as trés plataformas de busca, ScieELO, Scopus e WoS, as strings: “cost
of equit” OR “cost of capital” OR “cost of corporate debt” OR “cost of debt” AND
“uncertainty”’. Assim, constata-se que 158 artigos foram encontrados. Os resultados sdo
apresentados no Quadro 16.

E valido ressaltar que, foram selecionados apenas cinco dos 158 artigos
encontrados, haja vista que: i) a maioria dos artigos indexados na base da Scopus
também estavam na WoS; ii) pela leitura do titulo e resumo (pré-sele¢do) ndo foi
observado o0 uso do custo de capital como variavel de interesse do estudo, apenas como
uma possivel justificativa para os achados que examinavam o efeito da incerteza com
um determinado atributo; e iii) os relacionados a questdes climéticas, exemplo: choques

de temperatura e o custo de capital proprio.
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Quadro 16 - Resumo da RSL para custo de capital de terceiros e incerteza

Painel A — Resumo Quantitativo

Total Selecionados  Selecionados  Selecionados

Base de de apos leiturado  apos leitura apos leitura Duplicados Ar_tlgos
Dados . . . selecionados
artigos titulo do resumo integral
SciELO 0 0 0 0 - 0
SCiELO(P)* 0 0 0 0 - 0
Scopus 78 21 4 4 - 4
WoS 80 12 4 4 3 1
Total 158 23 8 8 3 5
Painel B — Sintese dos Artigos Selecionados
Autores Principal Indice de Incerteza Pais da amostra
Waisman et al. (2015) Assimetria Informacional EUA
Colak et al. (2018) Politica Econdmica 38 paises
Li et al. (2018) Politica Econbmica China
Xu, (2020) Politica Econdmica EUA
Tran & Phan (2021) Politica Econdmica Governamental EUA

LSCiELO (P) — resultado das buscas para as strings em portugués.

Por fim, para o custo de capital e a flexibilidade operacional, foram utilizadas
para as trés plataformas de busca as strings: “cost of equit” OR “cost of capital” OR
“cost of corporate debt” OR “cost of debt” AND “flexible” OR “inflexibility” OR
“flexibility ”. Os resultados s&o demonstrados no Quadro 17.

Quadro 17 - Resumo da RSL para custo de capital e flexibilidade operacional

Painel A — Resumo Quantitativo

Total Selecionados  Selecionados  Selecionados

Base de de apos leiturado  apos leitura apos leitura Duplicados Ar_tlgos
Dados - . . selecionados
artigos titulo do resumo integral
SciELO 0 0 0 0 - 0
SCiELO(P)* 0 0 0 0 - 0
Scopus 27 12 0 0 - 0
WoS 24 9 0 0 0 0
Total 51 21 0 0 0 0

Ndo foram encontrados, com base nos parametros, artigos que tratassem da
flexibilidade operacional com o custo de capital. Os artigos indexados, em sua maioria,
tratavam de flexibilidade financeira. Contudo, pelo método snowball, foi possivel
identificar o artigo de Chen et al. (2011), o qual esta indexado nas bases analisadas,
contudo, fora do parametro (i) da RSL, que se refere ao periodo analisado. Salienta-se,
no entanto, que este foi incluido na RSL devido a escassez de estudos na area.

Na terceira etapa, para as decisdes de distribuicdo de dividendos e incerteza,
foram utilizadas para as trés plataformas de busca (SciELO, Scopus e Wo0S), as strings:
“payout” OR “dividends” AND “uncertainty”. Os resultados sdo apresentados no
Quadro 18.
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Quadro 18 - Resumo da RSL para decisdes de dividendos e incerteza

Painel A — Resumo Quantitativo

Total Selecionados  Selecionados  Selecionados

Base de de apos leiturado  apos leitura apos leitura Duplicados Ar_tlgos
Dados . . . selecionados
artigos titulo do resumo integral
SciELO 2 0 0 0 - 0
SCiELO(P)* 0 0 0 0 - 0
Scopus 140 42 10 7 - 7
WoS 101 12 9 9 7 2
Total 241 54 19 16 7 9
Painel B — Sintese dos Artigos Selecionados
Autores Principal indice de incerteza Pais da amostra
Lei et al. (2015) Politica China
Walkup (2016) Macroecondmica EUA
Buchanan et al. (2017) Politica EUA
Faroog & Ahmed (2019) Politica Econémica EUA
Sarwar et al. (2020) Politica Econémica China
Tran (2020) Politica Econémica EUA
Baker et al. (2020) Politica Firmas Compustat
Sarwar & Hassan (2021) Politica Econdmica EUA
Attig et al. (2021) Politica Econémica 19 paises

1SCiELO (P) — resultado das buscas para as strings em portugués.

Observa-se, segundo o Quadro 18, que foram selecionados nove dentre 241
artigos disponiveis, haja vista que: i) a maioria dos artigos indexados na base da Scopus
também estava na WoS; ii) foram excluidos os trabalhos que tratam sobre outras
decisbes corporativas e apenas mencionavam a respeito de dividendo; bem como
trabalhos que iii) focavam em recompra de acgdes, precificacdo, divulgacdo e dividendos
apos IPO, e outros temas genéricos, 0s quais os dividendos ndo eram a variavel central
de estudo.

Em relagdo as decisdes de dividendos e a flexibilidade operacional, foram
utilizadas para as trés plataformas de busca as strings: “payout” OR “dividends” AND
“flexible” OR “inflexibility” OR “flexibility”. Os resultados sdo apresentados no
Quadro 19.

Quadro 19 - Resumo da RSL para decisdes de dividendos e flexibilidade operacional

Painel A — Resumo Quantitativo

Total Selecionados  Selecionados  Selecionados

B[? se de de apos leiturado  apo6s leitura apos leitura Duplicados Artigos
ados - . . selecionados
artigos titulo do resumo integral
SCiELO 0 0 0 0 - 0
SCIELO(P)! 1 0 0 0 - 0
Scopus 93 28 6 1 - 1
WoS 78 13 7 1 1 0
Total 162 41 13 2 1 1
Painel B — Sintese dos Artigos Selecionados
Autores Tipo de Flexibilidade Pais da amostra
Kulchania (2016) Flexibilidade dos custos EUA

LSciELO (P) — resultado das buscas para as strings em portugués.
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Conforme visualizado no quadro anterior, dos 162 artigos foi selecionado apenas
um, tendo em vista que, ao usar a string de flexibilidade de forma ampla, a maioria dos
estudos apresentados eram sobre flexibilidade da politica de dividendos ou financeira.
Além disso, os artigos indexados na Scopus eram, em sua maioria, 0s mesmos da WoS.

Ressalta-se que, além dos artigos selecionados com base na RSL tratada neste
protocolo, foram incluidos: i) os estudos de Gu et al., (2018, 2020) e Hackbarth e
Johnson (2015), por representarem os papers base para desenvolvimento da ideia desta
tese; ii) outros artigos por meio do método snowball, que eram relevantes para tratar do
desenvolvimento tedrico-empirico desta tese; iii) os artigos sugeridos pelos membros da
banca e, iv) artigos de periodicos brasileiros que tratavam sobre a tematica, e que
mesmo ndo estando indexados nas bases de dados selecionadas, eram importantes para
andlise de resultados desta tese. Enfatiza-se que todos os demais artigos selecionados
estdo indexados nas bases de dados SciELO, Scopus ou WoS.

Na Tabela 42 séo apresentados os periodicos onde foram publicados os artigos

selecionados com esta RSL, a base na qual estao indexados e a quantidade de artigos.

Tabela 42 - Periodicos e indexadores da RSL

Periddico Indexacdo Quant
American Economic Review Scopus e WoS 4
Applied Economics Scopus e WoS 2
Bulletin of Economic Research Scopus e WoS 1
Borsa Istambul Review Scopus 1
Central Bank Review Scopus e WoS 1
China Economic Review Scopus e WoS 1
China Journal of Accounting Studies Scopus 1
Cogent Economics and Finance Scopus e WoS 1
Economic Research-Ekonomska Istrazivanja Scopus e WoS 1
Economic Systems Scopus e WoS 1
Economics Bulletin Scopus e WoS 1
Economics Letters Scopus e Wos 1
Economics Modelling Scopus 1
Emerging Markets Review Scopus e WoS 1
Electric Power Systems Research Scopus e WoS 1
Eurasian Business Review Scopus e WoS 1
European Economic Review Scopus e WoS 1
European Journal of Finance Scopus e WoS 2
European Journal of Operational Research Scopus e WoS 2
Finance Research Letters Scopus e WoS 1
Financial Management Scopus e WoS 1
Global Finance Journal Scopus e WoS 1
International Finance Discurssion Paper - 1
International Journal of Electrical Power and Energy Systems Scopus e WoS 1
International Journal of Managerial Finance Scopus e WoS 1
International Review of Economics Scopus 1
International Review of Finance Scopus e WoS 2
International Review of Financial Analysis Scopus e WoS 1
Investment Management and Financial Innovations Scopus 1
Journal of Accounting, Auditing & Finance Scopus e WoS 1
Journal of Asian Finance Scopus 1
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Journal of Banking and Finance Scopus e WoS 1
Journal of Business Cycle Research Scopus 1
Journal of Business Research Scopus e WoS 1
Journal of Business Finance and Accounting Scopus 1
Journal of Comparative Economics Scopus e WoS 1
Journal of Corporate Finance Scopus e WoS 3
Journal of Econometrics Scopus e WoS 2
Journal of Economic Perspectives Scopus e WoS 1
Journal of Finance Scopus e WoS 6
Journal of Financial and Quantitative Analysis Scopus e WoS 1
Journal of Financial Economics Scopus e WoS 3
Journal od Financial Intermediation Scopus e WoS 1
Journal of Financial Stability Scopus e WoS 3
Journal of International Financial Markets Scopus 1
Journal of International Money and Finance Scopus e WoS 1
Journal of Management Science and Engineering Scopus 1
Journal of Management and Sustainability Scopus e WoS 1
Journal of Macroeconomics Scopus e WoS 1
Journal of Property Investment and Finance Scopus e WoS 1
Journal of Public Affairs Scopus e WoS 1
Jurnal Ekonomi Malaysia Scopus e WoS 1
Jurnal Pengurusan Scopus 1
Management Science Scopus e WoS 2
Managerial Finance Scopus e WoS 1
North American Journal of Economics and Finance Scopus e WoS 1
Omega Scopus 1
Pacific Basin Finance Journal Scopus e WoS 1
Quarterly Journal of Economics Scopus e WoS 4
Research in International Business and Finance Scopus e WoS 2
Review of Economic Studies Scopus e WoS 1
Review of Financial Studies Scopus e WoS 8
Revista de Contabilidade e Financas - 1
Revista de Economia Politica - 1
Revista Universo Contabil - 1
Sustainability Scopus e WoS 1
Sage Open Scopus e WoS 1
Total 98

Além das referéncias de periddicos mencionadas na Tabela 42 foram citados
relatérios e informacBes de websites do (a): Anbima, BACEN, BNDES, CEMEC,
Economatica, Economic Policy Uncertainty, EPU, GOV.BR, IBGE, IEDI, JHI,

Magazine Luiza, Petrobras S.A, assim como um working paper dos autores dos papers

base para o desenvolvimento da ideia da tese e o livro do Bueno de econometria.
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Apéndice B — Tabelas Complementares a sec¢do 4.2.1

Tabela 43 - Modelo Sys-GMM que analisa o efeito de uma medida alternativa de flexibilidade
operacional na relacdo entre incertezas macroeconémicas e decisdes de investimento

DIy = ag+ p1DI_y — Boli_1 + BsFir + Pali_q * Fir + X7_5B; CON/, + &,

Variaveis 1M1 IMG.1 IMGR¢1
Dlies 0,3055%** 0,3077*** 0,3009***
’ (0,0571) (0,0577) (0,0581)
| 0,0669*** 0,0749*** 0,0732***
o (0,0239) (0,0240) (0,0260)
£ 0,0405** 0,0512** 0,0460**
" (0,0165) (0,0202) (0,0227)
L -0,1347** -0,1739** -0,1580*
e (0,0644) (0,0783) (0,0903)
ENDc 0,0333 0,0264 0,0318
b (0,0230) (0,0239) (0,0251)
ROE:. 0,0305** 0,0290** 0,0280**
! (0,0129) (0,0126) (0,0129)
CV. -0,0074 -0,0067 -0,0072
" (0,0156) (0,0151) (0,0151)
E, 0,0040* 0,0036 0,0034*
(0,0022) (0,0022) (0,0020)
2020, -0,0110%** -0,0117%** -0,0116***
(0,0028) (0,0027) (0,0029)
Obs. 2.890 2.890 2.890
Sargan 120,145 121,926 124,849
AR (1) -3,272%** -3,199*** -3,194***
AR (2) 0,527 0,550 0,562
Wald 917,034*** 902,779*** 853,013***
Legenda: Significancia estatistica: *10%, **5%, ***1%; Coeficientes e erros-padréo (entre parénteses)
reportados.

Notas: DI: decisdes de investimento da empresa i no tempo t, calculada pela razdo entre despesa de
capital e ativo total defasado; IM: incerteza macroeconémica do tempo t-1, calculada pela volatilidade
histérica do retorno do Ibovespa; IMG: incerteza macroecondmica do tempo t-1, medida pela volatilidade
condicional do retorno do Ibovespa; IMGR: incerteza macroecondmica no tempo t-1, calculada pela
volatilidade condicional do retorno do Ibovespa em uma janela movel; F: flexibilidade operacional da
empresa i no tempo t, variavel bindria que assume o valor de 1, quando a flexibilidade operacional,
calculada com base em uma medida alternativa de F, for maior ou igual a mediana do ano; e zero, caso
contrario; END: endividamento da empresa i no tempo t, calculado pela razdo entre o passivo oneroso,
decorrente de empréstimos, debéntures e outros financiamentos onerosos e o ativo total defasado da
empresa; ROE: retorno sobre o patriménio liquido da empresa i no tempo t, medido pela razdo entre
lucro liquido e patriménio liquido defasado da empresa; CV: crescimento das vendas da empresa i no
tempo t, calculado pelo logaritmo da diferenca da receita liquida; E: varidvel binaria que assume o valor
de 1, nos anos de elei¢des presidenciais; e zero, nos demais anos; 2020: variavel binaria que assume o
valor de 1 no ano de 2020; e zero, nos demais; Sargan: teste de Sargan de sobreidentificacdo das
restricbes; AR(x): teste de Arellano-Bond para correlagdo serial de ordem (x); Wald: teste de Wald de
significancia conjunta dos regressores do modelo; e os instrumentos utilizados nestes modelos foram:
DI, I, I*F, END, ROE e CV, comegando no segundo lag.
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Tabela 44 - Modelo Sys-GMM que analisa o efeito de uma medida alternativa de flexibilidade
operacional na relacdo entre incertezas politicas e decisdes de investimento

DIy = ag+ BiDI_y — Boli1 + BsFip + Pale—y * Fie + X7 B; CONi{t + &

Variaveis IEPU., IGEPUy, 1IPE
Dles 0,2943%** 0,2923%** 0,3053%**
i (0,0516) (0,0526) (0,0536)
s 0,0039%** 0,0040%** 0,0033**
i (0,0014) (0,0013) (0,0013)
- 0,2136%** 0,1644%** 0,0433*
i (0,0465) (0,0423) (0,0259)
L Fe -0,0404%%* -0,0323%** -0,0078
S (0,0092) (0,0087) (0,0055)
ENDLc 0,0230 0,0308 0,0374*
: (0,0260) (0,0232) (0,0220)
ROE:. 0,0177* 0,0238*** 0,0267***
’ (0,0091) (0,0092) (0,0100)
Vi -0,0094 -0,0075 -0,0085
’ (0,0091) (0,0103) (0,0116)
. 0,0061%** 0,0029% 0,0041**
t (0,0020) (0,0017) (0,0017)
20204 -0,0109%** -0,0035 -0,0097*
(0,0028) (0,0029) (0,0051)
Obs. 2.890 2.890 2.890
Sargan 117,064 124,825 120,608
AR (1) -3,207%** -3,122% %% -3,177%**
AR (2) 0,438 0,405 0,543
Wald 925,140%** 934,216%** 840,664***

Legenda: Significancia estatistica: *10%, **5%, ***1%; Coeficientes e erros-padrdo (entre parénteses)
reportados.

Notas: DI: decisdes de investimento da empresa i no tempo t, calculada pela razdo entre despesa de
capital e ativo total defasado; IEPU: incerteza da politica econdmica local do tempo t-1, calculada pelo
logaritmo natural da média aritmética dos Gltimos 12 meses do indice de incerteza de Baker et al. (2016);
IGEPU; incerteza da politica econdmica global no tempo t-1, calculada pelo logaritmo natural da média
aritmética dos ultimos 12 meses do indice de incerteza global desenvolvido por Baker et al. (2016); IIPE:
incerteza da politica econdmica no tempo t-1, medida pelo logaritmo natural da média aritmética dos
altimos quatro trimestres do indice de incerteza desenvolvido por Silva (2019), com base nas atas do
Copom; F: flexibilidade operacional da empresa i no tempo t, variavel binaria que assume o valor de 1,
quando a flexibilidade operacional, calculada com base em uma medida alternativa de F, for maior ou
igual a mediana do ano; e zero, caso contrario; END: endividamento da empresa i no tempo t, calculado
pela razdo entre o passivo oneroso, decorrente de empréstimos, debéntures e outros financiamentos
onerosos e o ativo total defasado da empresa; ROE: retorno sobre o patriménio liquido da empresa i no
tempo t, medido pela razdo entre lucro liquido e patriménio liquido defasado da empresa; CV:
crescimento das vendas da empresa i no tempo t, calculado pelo logaritmo da diferenca da receita liquida;
E: variavel binéria que assume o valor de 1, nos anos de elei¢Bes presidenciais; e zero, nos demais anos;
2020: variavel binaria que assume o valor de 1 no ano de 2020; e zero, nos demais; Sargan: teste de
Sargan de sobreidentificacdo das restricbes; AR(X): teste de Arellano-Bond para correlagdo serial de
ordem (x); Wald: teste de Wald de significancia conjunta dos regressores do modelo; e 0s instrumentos
utilizados nestes modelos foram: DI, I, I*F, END, ROE e CV, comec¢ando no segundo lag.
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Tabela 45 - Modelo Sys-GMM que analisa o efeito de uma medida alternativa de flexibilidade
operacional na relacdo entre incertezas da firma e decisfes de investimento

DIy = ag+ 1Dl — Boli1 + BsFir + Pale_q * Fie + X7 B; CONi{t + &

Variaveis IFi1 IFGijt1
Dl 0,3547%** 0,3550%**
w (0,0772) (0,0817)
Lt 0,0209* 0,0155
H (0,0109) (0,0119)
E 0,0266*** 0,0265**
"t (0,0093) (0,0111)
- -0,0748%** -0,0500%*
e (0,0231) (0,0233)
0,0412%** 0,0360%**
END: (0,0111) (0,0108)
0,0241** 0,0220%*
ROE:i; (0,0101) (0,0095)
CVie 0,0420%** 0,0420%**
" (0,0148) (0,0137)
E 0,0079%** 0,0074%*%*
! (0,0022) (0,0022)
-0,0042 -0,0047*
2020¢ (0,0026) (0,0024)
Obs. 1.643 1.643
Sargan 97,717 101,922
AR (1) -1,895* -1,915*
AR (2) 0,893 0,917
Wald 557,855%** 535,995%**

Legenda: Significancia estatistica: *10%, **5%, ***1%; Coeficientes e erros-padrdo (entre parénteses)
reportados.

Notas: DI: decisBes de investimento da empresa i no tempo t, calculada pela raz8o entre despesa de
capital e ativo total defasado; IF: incerteza especifica da firma da empresa i no tempo t-1, calculada com
base na volatilidade historica do retorno do preco de fechamento das acfes da empresa; IFG: incerteza
especifica da firma da empresa i no tempo t-1, calculada com base na volatilidade condicional do prego
de fechamento das a¢des da empresa; F: flexibilidade operacional da empresa i no tempo t, variavel
binaria que assume o valor de 1, quando a flexibilidade operacional, calculada com base em uma medida
alternativa de F, for maior ou igual a mediana do ano; e zero, caso contrario; END: endividamento da
empresa i no tempo t, calculado pela razdo entre o passivo oneroso, decorrente de empréstimos,
debéntures e outros financiamentos onerosos e o ativo total defasado da empresa; ROE: retorno sobre o
patrimonio liquido da empresa i no tempo t, medido pela razéo entre lucro liquido e patriménio liquido
defasado da empresa; CV: crescimento das vendas da empresa i no tempo t, calculado pelo logaritmo da
diferenca da receita liquida; E: varidvel binaria que assume o valor de 1, nos anos de eleicdes
presidenciais; e zero, nos demais anos; 2020: variavel binaria que assume o valor de 1 no ano de 2020; e
zero, nos demais; Sargan: teste de Sargan de sobreidentificacdo das restricdes; AR(X): teste de Arellano-
Bond para correlacdo serial de ordem (x); Wald: teste de Wald de significancia conjunta dos regressores
do modelo; e os instrumentos utilizados nestes modelos foram: DI, I, I*F, ROE e CV, comecando no
segundo lag
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Tabela 46 - Modelo Sys-GMM que analisa o efeito da flexibilidade operacional na relagdo entre
incertezas politicas ortogonalizadas e decisbes de investimento

DIy = ag+ BiDI_y — Boli1 + BsFip + Pale—y * Fie + X7 B; CONi{t + &

Variaveis IEPUO1 IGEPUO; IIPEOw1
Dliws 0,3269*** 0,3869*** 0,3652%**
’ (0,0432) (0,0477) (0,0400)
It 0,0320%*** 0,0129 -0,0163
’ (0,0120) (0,0185) (0,0120)
E 0,0005 0,0031 0,0016
" (0,0028) (0,0028) (0,0026)
lor*Fie 0,0089 -0,0618* -0,0073
’ (0,0205) (0,0368) (0,0080)
END:c 0,0936*** 0,0781*** 0,0734***
' (0,0110) (0,0112) (0,0102)
ROE: 0,0306*** 0,0341*** 0,0378**=
’ (0,0099) (0,0087) (0,0101)
CVis -0,0109 -0,0255* -0,0100
" (0,0109) (0,0131) (0,0111)
E 0,0018 0,0021 0,0017
! (0,0013) (0,0019) (0,0017)
2020 -0,0120*** -0,0063*** 0,0069
(0,0025) (0,0021) (0,0084)
Obs. 3.109 3.109 3.109
Sargan 108,390 97,116 97,766
AR (1) -3,476*** -3,392%** -3,640***
AR (2) 0,844 1,022 0,629
Wald 785,615%** 939,745*** 899,308***
Legenda: Significancia estatistica: *10%, **5%, ***1%; Coeficientes e erros-padrdo (entre parénteses)
reportados.

Notas: DI: decisdes de investimento da empresa i no tempo t, calculada pela razdo entre despesa de
capital e ativo total defasado; IEPUO: incerteza da politica econdmica local ortogonalizada, calculada
pela média aritmética dos Ultimos 12 meses da incerteza politica desenvolvida por Baker et al. (2016),
ortogonalizada por varidveis macroecondmicas, conforme se¢do 4.2; IGEPUO: incerteza da politica
econdmica global ortoganilizada, calculada pela média aritmética dos Ultimos 12 meses da incerteza
politica global desenvolvida por Baker et al. (2016), ortogonalizada por varidveis macroeconémicas,
conforme se¢do 4.2; IIPEO: incerteza da politica econdmica ortoganlizada, medida pela média aritmética
do indice de incerteza da politica econdmica desenvolvida por Silva (2019), com base em atas do Copom,
ortogonalizada por variaveis macroecondmicas, conforme secdo 4.2; F: flexibilidade operacional da
empresa i no tempo t, variavel binria que assume o valor de 1, quando a flexibilidade operacional
calculada com base no modelo desenvolvido por Gu et al. (2018), for maior ou igual a mediana do ano; e
zero, caso contrario; END: endividamento da empresa i no tempo t, calculado pela razdo entre o passivo
oneroso, decorrente de empréstimos, debéntures e outros financiamentos onerosos e o ativo total defasado
da empresa; ROE: retorno sobre o patriménio liquido da empresa i no tempo t, medido pela razéo entre
lucro liquido e patriménio liquido defasado da empresa; CV: crescimento das vendas da empresa i no
tempo t, calculado pelo logaritmo da diferenca da receita liquida; E: variavel binaria que assume o valor
de 1, nos anos de elei¢Bes presidenciais; e zero, nos demais anos; 2020: variavel binaria que assume o
valor de 1 no ano de 2020; e zero, nos demais; Sargan: teste de Sargan de sobreidentificacdo das
restricbes; AR(x): teste de Arellano-Bond para correlagdo serial de ordem (x); Wald: teste de Wald de
significancia conjunta dos regressores do modelo; e os instrumentos utilizados nestes modelos foram:
DI, I, I*F, END, ROE e CV, comecando no segundo lag.
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Tabela 47 - Modelo Sys-GMM que analisa o efeito da flexibilidade operacional na relagdo entre
incertezas macroecondmicas e decisfes de investimento, com amostra particionada pelo tamanho

(TAM) das empresas

DIy = ag+ p1DI_y — Boli_1 + BsFir + Pali_q * Fir + X7_5B; CON/, + &,

Grandes Empresas

Pequenas Empresas

Variaveis IMes IMGry IMGR.1 M1 IMGry IMGRy
DI 0,2962*** 0,2927*** 0,2936*** 0,3046*** 0,3096*** 0,3207***
n (0,0706) (0,0709) (0,0714) (0,0823) (0,0824) (0,0792)
| 0,0327 0,0453 0,0497 0,0639** 0,0648** 0,0662**
o (0,0304) (0,0363) (0,0384) (0,0294) (0,0283) (0,0286)
E 0,0216 0,0361* 0,0304 0,0230 0,0248 0,0128
it (0,0177) (0,0211) (0,0224) (0,0176) (0,0215) (0,0242)

Lt *E: -0,0914 -0,1454* -0,1289 -0,0723 -0,0782 -0,0336
e (0,0619) (0,0768) (0,0815) (0,0654) (0,0792) (0,0925)
ENDiy 0,0742%** 0,0644** 0,0640** 0,0283 0,0277 0,0274

' (0,0259) (0,0292) (0,0303) (0,0293) (0,0297) (0,0280)
ROE: 0,0308*** 0,0298*** 0,0288*** 0,0191 0,0188 0,0179*
’ (0,0098) (0,0096) (0,0097) (0,0138) (0,0126) (0,0105)
CVie 0,0119 0,0144 0,0161 -0,0069 -0,0062 -0,0077
’ (0,0180) (0,0186) (0,0188) (0,0128) (0,0122) (0,0112)
E, 0,0023 0,0017 0,0014 0,0052** 0,0046* 0,0038
(0,0023) (0,0021) (0,0021) (0,0026) (0,0025) (0,0025)
2020 -0,0144***  -0,0149***  -0,0147*** -0,0060* -0,0074** -0,0066*
(0,0039) (0,0038) (0,0041) (0,0032) (0,0031) (0,0035)
Obs. 1.646 1.646 1.646 1.636 1.636 1.636
Sargan 109,413 104,998 104,346 82,781 79,048 74,071
AR (1) -2,523** -2,515%* -2,586%** -2,329** -2,417%* -2,426%*
AR (2) 0,635 0,628 0,643 0,290 0,312 0,327
Wald 615,657***  664,457***  671,141***  534,857***  577,061***  627,075***
Legenda: Significancia estatistica: *10%, **5%, ***1%; Coeficientes e erros-padrdo (entre parénteses)
reportados.

Notas: DI: decisdes de investimento da empresa i no tempo t, calculada pela razdo entre despesa de
capital e ativo total defasado; IM: incerteza macroeconémica do tempo t-1, calculada pela volatilidade
histérica do retorno do Ibovespa; IMG: incerteza macroecondmica do tempo t-1, medida pela volatilidade
condicional do retorno do Ibovespa; IMGR: incerteza macroecondmica no tempo t-1, calculada pela
volatilidade condicional do retorno do Ibovespa em uma janela movel; F: flexibilidade operacional da
empresa i no tempo t, variavel binaria que assume o valor de 1, quando a flexibilidade operacional
calculada com base no modelo desenvolvido por Gu et al. (2018), for maior ou igual a mediana do ano; e
zero, caso contrario; END: endividamento da empresa i no tempo t, calculado pela razdo entre o passivo
oneroso, decorrente de empréstimos, debéntures e outros financiamentos onerosos e o ativo total defasado
da empresa; ROE: retorno sobre o patriménio liquido da empresa i no tempo t, medido pela razéo entre
lucro liquido e patriménio liquido defasado da empresa; CV: crescimento das vendas da empresa i no
tempo t, calculado pelo logaritmo da diferenca da receita liquida; E: varidvel binaria que assume o valor
de 1, nos anos de elei¢des presidenciais; e zero, nos demais anos; 2020: variavel binaria que assume o
valor de 1 no ano de 2020; e zero, nos demais; Sargan: teste de Sargan de sobreidentificacdo das
restricbes; AR(x): teste de Arellano-Bond para correlagdo serial de ordem (x); Wald: teste de Wald de
significancia conjunta dos regressores do modelo; e os instrumentos utilizados nestes modelos foram:
DI, I, I*F, END, ROE e CV, comecando no segundo lag.
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Tabela 48 — Modelo Sys-GMM que analisa o efeito da flexibilidade operacional na relacdo entre
incertezas politicas e decisfes de investimento, com amostra particionada pelo tamanho (TAM) da
empresa

DIy = ag+ p1DI_y — Boli_1 + BsFir + Pali_q * Fir + X7_5B; CON/, + &,

Variaveis Grandes Empresas Pequenas Empresas
IEPU¢4 IGEPU¢4 1IPEw1 IEPU¢4 IGEPU¢q 1IPEw
DI 0,2892*** 0,2810*** 0,2986*** 0,3136*** 0,3251*** 0,3017***
n (0,0762) (0,0776) (0,0740) (0,0755) (0,0757) (0,0799)
| 0,0040* 0,0038* 0,0034 0,0035** 0,0035*** 0,0038***
o (0,0021) (0,0021) (0,0026) (0,0015) (0,0013) (0,0012)
= 0,2061*** 0,1515*** 0,0253 0,1548*** 0,0636 0,0135
it (0,0465) (0,0588) (0,0231) (0,0599) (0,0434) (0,0349)
L *Es -0,0409*** -0,0313** -0,0056 -0,0295** -0,0120 -0,0018
e (0,0090) (0,0124) (0,0051) (0,0118) (0,0089) (0,0074)
ENDiy 0,0472 0,0520 0,0527 0,0231 0,0229 0,0300
' (0,0326) (0,0337) (0,0342) (0,0280) (0,0265) (0,0204)
ROE. 0,0236** 0,0299*** 0,0326*** 0,0134 0,0194** 0,0176
’ (0,0093) (0,0083) (0,0097) (0,0099) (0,0085) (0,0119)
CVis 0,0054 0,0058 0,0092 -0,0083 -0,0016 -0,0043
’ (0,0172) (0,0176) (0,0194) (0,0103) (0,0087) (0,0106)
E, 0,0064*** 0,0031 0,0032 0,0055** 0,0033 0,0033
(0,0021) (0,0021) (0,0021) (0,0027) (0,0027) (0,0024)
2020 -0,0135%** -0,0061 -0,0149** -0,0078** -0,0084** -0,0166*
(0,0037) (0,0045) (0,0071) (0,0031) (0,0041) (0,0092)
Obs. 1.646 1.646 1.631 1.636 1.636 1.621
Sargan 113,002 114,488 107,926 82,144 86,174 91,595
AR (1) -2,317** -2,195** -2,652*** -2,210** -2,404** -2,259**
AR (2) 0,511 0,630 0,771 0,267 0,316 0,253
Wald 614,745*** 541 504***  §55,703***  767,465***  645,464***  584,562***
Legenda: Significancia estatistica: *10%, **5%, ***1%; Coeficientes e erros-padrdo (entre parénteses)
reportados.

Notas: DI: decisdes de investimento da empresa i no tempo t, calculada pela razdo entre despesa de
capital e ativo total defasado; IEPU: incerteza da politica econdmica local do tempo t-1, calculada pelo
logaritmo natural da média aritmética dos Gltimos 12 meses do indice de incerteza de Baker et al. (2016);
IGEPU; incerteza da politica econdmica global no tempo t-1, calculada pelo logaritmo natural da média
aritmética dos ultimos 12 meses do indice de incerteza global desenvolvido por Baker et al. (2016); IIPE:
incerteza da politica econémica no tempo t-1, medida pelo logaritmo natural da média aritmética dos
altimos quatro trimestres do indice de incerteza desenvolvido por Silva (2019), com base nas atas do
Copom; F: flexibilidade operacional da empresa i no tempo t, variavel binéaria que assume o valor de 1,
quando a flexibilidade operacional calculada com base no modelo desenvolvido por Gu et al. (2018), for
maior ou igual a mediana do ano; e zero, caso contrario; END: endividamento da empresa i no tempo t,
calculado pela razdo entre o passivo oneroso, decorrente de empréstimos, debéntures e outros
financiamentos onerosos e 0 ativo total defasado da empresa; ROE: retorno sobre o patriménio liquido da
empresa i no tempo t, medido pela razdo entre lucro liquido e patriménio liquido defasado da empresa;
CV: crescimento das vendas da empresa i no tempo t, calculado pelo logaritmo da diferenca da receita
liquida; E: varidvel binéria que assume o valor de 1, nos anos de elei¢Bes presidenciais; e zero, nos
demais anos; 2020: variavel binaria que assume o valor de 1 no ano de 2020; e zero, nos demais; Sargan:
teste de Sargan de sobreidentificacdo das restricbes; AR(X): teste de Arellano-Bond para correlacdo serial
de ordem (x); Wald: teste de Wald de significAncia conjunta dos regressores do modelo; e os
instrumentos utilizados nestes modelos foram: DI, I, I*F, END, ROE e CV, comeg¢ando no segundo lag.
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Tabela 49 — Modelo Sys-GMM que analisa o efeito da flexibilidade operacional na relacéo entre
incertezas da firma e decisfes de investimento, com amostra particionada pelo tamanho (TAM) da
empresa

DIy = ag+ p1DI_y — Boli_1 + BsFir + Pali_q * Fir + X7_5B; CON/, + &,

Variaveis Grandes Empresas Pequenas Empresas
IFit1 IFGit1 IFit1 IFGit1
DI 0,3591*** 0,3495*** 0,4960*** 0,4887***
n (0,1378) (0,1293) (0,0719) (0,0790)
I 0,0086 0,0009 0,0256** 0,0296**
He (0,0208) (0,0271) (0,0111) (0,0119)
E 0,0156 0,0144 0,0175%*= 0,0197*=
it (0,0146) (0,0187) (0,0062) (0,0083)
i s -0,0552* -0,0525 -0,0343** -0,0389**
e (0,0319) (0,0426) (0,0158) (0,0176)
ENDiy 0,0785%** 0,0890%*** 0,0081 0,0051
' (0,0289) (0,0324) (0,0114) (0,0133)
ROE: 0,0281** 0,0244* -0,0107 -0,0120
’ (0,0138) (0,0128) (0,0210) (0,0190)
CVie -0,00004 -0,0005 0,0799** 0,0795**
’ (0,0247) (0,0214) (0,0348) (0,0355)
E, 0,0027 0,0027 0,0058 0,0048
(0,0021) (0,0021) (0,0045) (0,0047)
2020 -0,0099** -0,0100** -0,0064 -0,0078*
(0,0045) (0,0045) (0,0048) (0,0047)
Obs. 943 943 931 931
Sargan 76,699 73,748 62,431 63,521
AR (1) -3,637*** -3,197*** -2,031** -2,017**
AR (2) -1,127 -1,186 0,631 0,619
Wald 416,916*** 384,447*** 773,338*** 704,547***
Legenda: Significancia estatistica: *10%, **5%, ***1%; Coeficientes e erros-padréo (entre parénteses)
reportados.

Notas: DI: decisdes de investimento da empresa i no tempo t, calculada pela razdo entre despesa de
capital e ativo total defasado; IF: incerteza especifica da firma da empresa i no tempo t-1, calculada com
base na volatilidade historica do retorno do preco de fechamento das agdes da empresa; IFG: incerteza
especifica da firma da empresa i no tempo t-1, calculada com base na volatilidade condicional do preco
de fechamento das agdes da empresa; F: flexibilidade operacional da empresa i no tempo t, variavel
binaria que assume o valor de 1, quando a flexibilidade operacional calculada com base no modelo
desenvolvido por Gu et al. (2018), for maior ou igual a mediana do ano; e zero, caso contrario; END:
endividamento da empresa i no tempo t, calculado pela razdo entre o passivo oneroso, decorrente de
empréstimos, debéntures e outros financiamentos onerosos e o ativo total defasado da empresa; ROE:
retorno sobre o patriménio liquido da empresa i no tempo t, medido pela razdo entre lucro liquido e
patriménio liquido defasado da empresa; CV: crescimento das vendas da empresa i no tempo t, calculado
pelo logaritmo da diferenca da receita liquida; E: varidvel binaria que assume o valor de 1, nos anos de
eleicdes presidenciais; e zero, nos demais anos; 2020: varidvel binaria que assume o valor de 1 no ano de
2020; e zero, nos demais; Sargan: teste de Sargan de sobreidentificacdo das restrigdes; AR(X): teste de
Arellano-Bond para correlagdo serial de ordem (x); Wald: teste de Wald de significancia conjunta dos
regressores do modelo; e os instrumentos utilizados para as empresas grandes foram: DI, I, END, ROE e
CV, comegando no segundo lag, contudo, para as empresas pequenas foi excluida a variavel END.
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Tabela 50 — Modelo Sys-GMM que analisa o efeito da flexibilidade operacional na relacéo entre
incertezas macroeconémicas e decisdes de investimento, com amostra particionada pelo fluxo de
caixa operacional (FCO) da empresa

DIy = ag+ p1DI_y — Boli_1 + BsFir + Pali_q * Fir + X7_5B; CON/, + &,

Variaveis Maior CFO Menor FCO
1M1 IMGt.1 IMGR¢.1 M1 IMG¢.1 IMGR:.1
DI 0,1646*** 0,1670*** 0,1674*** 0,3397*** 0,3497*** 0,3511***
bl (0,0511) (0,0511) (0,0494) (0,0908) (0,0893) (0,0844)
| 0,0560** 0,0751*** 0,0805*** 0,0453** 0,0462** 0,0538**
v (0,0246) (0,0291) (0,0298) (0,0215) (0,0216) (0,0215)
= 0,0377* 0,0573** 0,0715** 0,0246 0,0292 0,0177
it (0,0196) (0,0259) (0,0286) (0,0164) (0,0248) (0,0256)
L *Es -0,1360* -0,2112** -0,2761** -0,0885 -0,1070 -0,0602
R (0,0746) (0,0985) (0,1099) (0,0623) (0,0956) (0,0999)
ENDi. 0,0831*** 0,0716*** 0,0710*** 0,0403* 0,0393* 0,0320
’ (0,0231) (0,0240) (0,0234) (0,0215) (0,0218) (0,0210)
ROE. 0,0255 0,0212 0,0214 0,0164 0,0157 0,0134
’ (0,0159) (0,0143) (0,0140) (0,0143) (0,0140) (0,0111)
CVis 0,0292*** 0,0313** 0,0330*** -0,0133 -0,0138 -0,0139
’ (0,0111) (0,0124) (0,0127) (0,0120) (0,0123) (0,0130)
E, 0,0019 0,0011 0,0008 0,0024 0,0021 0,0025
(0,0029) (0,0028) (0,0025) (0,0029) (0,0029) (0,0029)
2020 -0,0150*** -0,0159***  -0,0172*** -0,0079** -0,0087** -0,0066*
(0,0038) (0,0036) (0,0036) (0,0040) (0,0040) (0,0038)
Obs. 1.647 1.647 1.647 1.635 1.635 1.635
Sargan 105,222 106,358 106,844 82,613 81,674 77,350
AR (1) -2,134** -2,038** -2,160** -1,728* -1,768* -1,812*
AR (2) 1,084 1,082 1,113 -0,098 -0,082 -0,107
Wald 539,633***  557,315*** 553 998***  460,539***  465,631***  511,617***

Legenda: Significancia estatistica: *10%, **5%, ***1%; Coeficientes e erros-padrdo (entre parénteses)
reportados.

Notas: DI: decisdes de investimento da empresa i no tempo t, calculada pela razdo entre despesa de
capital e ativo total defasado; IM: incerteza macroeconémica do tempo t-1, calculada pela volatilidade
histérica do retorno do Ibovespa; IMG: incerteza macroecondmica do tempo t-1, medida pela volatilidade
condicional do retorno do Ibovespa; IMGR: incerteza macroecondmica no tempo t-1, calculada pela
volatilidade condicional do retorno do Ibovespa em uma janela movel; F: flexibilidade operacional da
empresa i no tempo t, variavel binaria que assume o valor de 1, quando a flexibilidade operacional
calculada com base no modelo desenvolvido por Gu et al. (2018), for maior ou igual a mediana do ano; e
zero, caso contrario; END: endividamento da empresa i no tempo t, calculado pela razdo entre o passivo
oneroso, decorrente de empréstimos, debéntures e outros financiamentos onerosos e o ativo total defasado
da empresa; ROE: retorno sobre o patriménio liquido da empresa i no tempo t, medido pela razéo entre
lucro liquido e patriménio liquido defasado da empresa; CV: crescimento das vendas da empresa i no
tempo t, calculado pelo logaritmo da diferenca da receita liquida; E: varidvel binaria que assume o valor
de 1, nos anos de elei¢des presidenciais; e zero, nos demais anos; 2020: variavel binaria que assume o
valor de 1 no ano de 2020; e zero, nos demais; Sargan: teste de Sargan de sobreidentificacdo das
restricbes; AR(x): teste de Arellano-Bond para correlagdo serial de ordem (x); Wald: teste de Wald de
significancia conjunta dos regressores do modelo; e os instrumentos utilizados nestes modelos foram:
DI, I, I*F, END, ROE e CV, comecando no segundo lag.
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Tabela 51 — Modelo Sys-GMM que analisa o efeito da flexibilidade operacional na relacéo entre
incertezas politicas e decisdes de investimento, com amostra particionada pelo fluxo de caixa
operacional (FCO) da empresa

DIy = ag+ p1DI_y — Poli_1 + BsFir + Pali_q * Fir + X7_5 B; CON/, + &,

Variaveis Maior FCO Menor FCO
IEPU¢q IGEPU¢4 HIPEw IEPU¢4 IGEPUt1 1IPEw
DI 0,1597*** 0,1472%** 0,1686*** 0,3687*** 0,3777*** 0,3407***
n (0,0526) (0,0554) (0,0507) (0,0919) (0,0910) (0,0862)
| 0,0048*** 0,0057*** 0,0049*** 0,0031** 0,0038*** 0,0026
o (0,0019) (0,0017) (0,0018) (0,0015) (0,0014) (0,0018)
= 0,1584*** 0,1849** 0,0205 0,2039*** 0,1777*** 0,0831*
it (0,0412) (0,0819) (0,0289) (0,0772) (0,0637) (0,0448)
L *Es -0,0304*** -0,0371** -0,0036 -0,0398***  -0,0357*** -0,0168*
e (0,0082) (0,0170) (0,0062) (0,0151) (0,0132) (0,0094)
ENDiy 0,0663** 0,0612%** 0,0696*** 0,0201 0,0090 0,0355
' (0,0266) (0,0231) (0,0267) (0,0330) (0,0315) (0,0350)
ROE: 0,0114 0,0097 0,0133 0,0102 0,0143 0,0096
’ (0,0130) (0,0118) (0,0124) (0,0127) (0,0115) (0,0109)
CVie 0,0260** 0,0271** 0,0263** -0,0172 -0,0078 -0,0158*
’ (0,0125) (0,0133) (0,0113) (0,0130) (0,0111) (0,0085)
E, 0,0039 0,0016 0,0024 0,0038 0,0001 0,0005
(0,0029) (0,0027) (0,0027) (0,0027) (0,0024) (0,0024)
2020 -0,0158*** -0,0093* -0,0225%** -0,0071** -0,0001 0,0011
(0,0034) (0,0050) (0,0077) (0,0034) (0,0035) (0,0067)
Obs. 1.647 1.647 1.632 1.635 1.635 1.620
Sargan 115,114 113,457 106,802 75,917 76,045 79,920
AR (1) -2,085** -1,825* -2,152** -1,848* -2,098** -1,882*
AR (2) 1,109 1,120 1,243 -0,173 -0,163 -0,154
Wald 585,082***  592,102*** 555 727***  529,321***  §14,149***  405,849***
Legenda: Significancia estatistica: *10%, **5%, ***1%; Coeficientes e erros-padrdo (entre parénteses)
reportados.

Notas: DI: decisdes de investimento da empresa i no tempo t, calculada pela razdo entre despesa de
capital e ativo total defasado; IEPU: incerteza da politica econdmica local do tempo t-1, calculada pelo
logaritmo natural da média aritmética dos Gltimos 12 meses do indice de incerteza de Baker et al. (2016);
IGEPU; incerteza da politica econdmica global no tempo t-1, calculada pelo logaritmo natural da média
aritmética dos ultimos 12 meses do indice de incerteza global desenvolvido por Baker et al. (2016); IIPE:
incerteza da politica econémica no tempo t-1, medida pelo logaritmo natural da média aritmética dos
altimos quatro trimestres do indice de incerteza desenvolvido por Silva (2019), com base nas atas do
Copom; F: flexibilidade operacional da empresa i no tempo t, variavel binéaria que assume o valor de 1,
quando a flexibilidade operacional calculada com base no modelo desenvolvido por Gu et al. (2018), for
maior ou igual a mediana do ano; e zero, caso contrario; END: endividamento da empresa i no tempo t,
calculado pela razdo entre o passivo oneroso, decorrente de empréstimos, debéntures e outros
financiamentos onerosos e 0 ativo total defasado da empresa; ROE: retorno sobre o patriménio liquido da
empresa i no tempo t, medido pela razdo entre lucro liquido e patriménio liquido defasado da empresa;
CV: crescimento das vendas da empresa i no tempo t, calculado pelo logaritmo da diferenca da receita
liquida; E: varidvel binéria que assume o valor de 1, nos anos de elei¢Bes presidenciais; e zero, nos
demais anos; 2020: variavel binaria que assume o valor de 1 no ano de 2020; e zero, nos demais; Sargan:
teste de Sargan de sobreidentificacdo das restricbes; AR(X): teste de Arellano-Bond para correlacdo serial
de ordem (x); Wald: teste de Wald de significAncia conjunta dos regressores do modelo; e os
instrumentos utilizados nestes modelos foram: DI, I, I*F, END, ROE e CV, comeg¢ando no segundo lag.
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Tabela 52 — Modelo Sys-GMM que analisa o efeito da flexibilidade operacional na relacéo entre
incertezas especifica da firma e decisdes de investimento, com amostra particionada pelo fluxo de
caixa operacional (FCO) da empresa

DIy = ag+ p1DI_y — Boli_1 + BsFir + Pali_q * Fir + X7_5B; CON/, + &,

vVariaveis Maior CFO Menor FCO
IFit1 IFGit1 IFiit1 IFGit1
DI 0,2450%** 0,2431*** 0,5439%** 0,5188%***
He (0,0732) (0,0764) (0,0813) (0,0857)
y 0,0074 0,0095 0,0390%* 0,0490%**
He (0,0181) (0,0210) (0,0161) (0,0178)
E 0,0196 0,0192 0,0277%** 0,0378***
" (0,0130) (0,0160) (0,0107) (0,0138)
L *E -0,0589* -0,0563 -0,0556** -0,0742%**
e (0,0307) (0,0375) (0,0233) (0,0286)
ENDis 0,1150*** 0,1137%** -0,0214 -0,0298*
' (0,0266) (0,0305) (0,0154) (0,0157)
ROE: 0,0124 0,0115 -0,0444* -0,0510%*
! (0,0103) (0,0103) (0,0244) (0,0245)
CViy 0,0235 0,0249* 0,0970** 0,1016***
’ (0,0147) (0,0142) (0,0415) (0,0370)
E. 0,0029 0,0030 0,0041 0,0017
(0,0027) (0,0028) (0,0038) (0,0041)
2020, -0,0132%** -0,0127*** -0,0096 -0,0107*
(0,0046) (0,0046) (0,0065) (0,0064)
Obs. 943 943 931 931
Sargan 66,752 69,167 62,541 55,831
AR (1) -2,396** -1,865* -1,743* -1,822*
AR (2) 0,718 0,664 0,368 0,328
Wald 543,687*** 485,995*** 421,227%** 448,878***

Legenda: Significancia estatistica: *10%, **5%, ***1%; Coeficientes e erros-padréo (entre parénteses)
reportados.

Notas: DI: decisdes de investimento da empresa i no tempo t, calculada pela razdo entre despesa de
capital e ativo total defasado; IF: incerteza especifica da firma da empresa i no tempo t-1, calculada com
base na volatilidade historica do retorno do preco de fechamento das agdes da empresa; IFG: incerteza
especifica da firma da empresa i no tempo t-1, calculada com base na volatilidade condicional do preco
de fechamento das agdes da empresa; F: flexibilidade operacional da empresa i no tempo t, variavel
binaria que assume o valor de 1, quando a flexibilidade operacional calculada com base no modelo
desenvolvido por Gu et al. (2018), for maior ou igual a mediana do ano; e zero, caso contrario; END:
endividamento da empresa i no tempo t, calculado pela razdo entre o passivo oneroso, decorrente de
empréstimos, debéntures e outros financiamentos onerosos e o ativo total defasado da empresa; ROE:
retorno sobre o patriménio liquido da empresa i no tempo t, medido pela razdo entre lucro liquido e
patriménio liquido defasado da empresa; CV: crescimento das vendas da empresa i no tempo t, calculado
pelo logaritmo da diferenca da receita liquida; E: varidvel binaria que assume o valor de 1, nos anos de
eleicdes presidenciais; e zero, nos demais anos; 2020: varidvel binaria que assume o valor de 1 no ano de
2020; e zero, nos demais; Sargan: teste de Sargan de sobreidentificacdo das restrigdes; AR(X): teste de
Arellano-Bond para correlagdo serial de ordem (x); Wald: teste de Wald de significancia conjunta dos
regressores do modelo; e os instrumentos utilizados nestes modelos foram: DI, I, END, ROE e CV,
comecando no segundo lag, contudo, para as empresas com menor fluxo de caixa foi excluida a variavel
END.
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Tabela 53 — Modelo Sys-GMM que analisa o efeito da flexibilidade operacional na relacéo entre
incertezas macroecondmicas e decisdes de investimento, com amostra particionada pelo grau de
restricdo financeira (RF) da empresa

DIy = ag+ p1DI_y — Boli_1 + BsFir + Pali_q * Fir + X7_5B; CON/, + &,

Variaveis Mais Restritas Menos Restritas
1M1 IMGi.1 IMGR 1 1M1 IMGt1 IMGRw1
DI 0,3271*** 0,3207*** 0,3171*** 0,3164*** 0,3181*** 0,3143***
n (0,0588) (0,0578) (0,0566) (0,0837) (0,0843) (0,0840)
| 0,0321 0,0443 0,0437 0,0662*** 0,0711*** 0,0766***
o (0,0296) (0,0348) (0,0385) (0,0243) (0,0245) (0,0253)
= 0,0312 0,0524* 0,0441 0,0280* 0,0303 0,0152
it (0,0230) (0,0315) (0,0355) (0,0144) (0,0190) (0,0227)
L *Es -0,1222 -0,2040* -0,1772 -0,0875 -0,0967 -0,0421
e (0,0837) (0,1151) (0,1316) (0,0536) (0,0725) (0,0884)
ENDi. 0,0688*** 0,0626** 0,0640** 0,0333 0,0304 0,0301
' (0,0216) (0,0256) (0,0268) (0,0273) (0,0291) (0,0286)
ROE: 0,0143 0,0146 0,0136 0,0117 0,0104 0,0107
’ (0,0097) (0,0100) (0,0103) (0,0123) (0,0107) (0,0099)
CVie 0,0194 0,0230 0,0253 -0,0116 -0,0113 -0,0152
’ (0,0178) (0,0171) (0,0181) (0,0114) (0,0112) (0,0110)
E, 0,0022 0,0019 0,0021 0,0036 0,0032 0,0031
(0,0024) (0,0023) (0,0022) (0,0028) (0,0029) (0,0028)
2020 -0,0145***  -0,0156***  -0,0150***  -0,0072** -0,0082** -0,0070*
(0,0036) (0,0036) (0,0040) (0,0035) (0,0036) (0,0039)
Obs. 1.647 1.647 1.647 1.635 1.635 1.635
Sargan 108,541 112,302 115,051 95,525 96,929 95,413
AR (1) -2,441** -2,402** -2,264** -2,322** -2,311** -2,317**
AR (2) 0,958 0,959 0,956 0,114 0,113 0,082
Wald 520,127***  533,155***  515663***  648,833***  638,286***  649,435***
Legenda: Significancia estatistica: *10%, **5%, ***1%; Coeficientes e erros-padrdo (entre parénteses)
reportados.

Notas: DI: decisdes de investimento da empresa i no tempo t, calculada pela razdo entre despesa de
capital e ativo total defasado; IM: incerteza macroeconémica do tempo t-1, calculada pela volatilidade
histérica do retorno do Ibovespa; IMG: incerteza macroecondmica do tempo t-1, medida pela volatilidade
condicional do retorno do Ibovespa; IMGR: incerteza macroecondmica no tempo t-1, calculada pela
volatilidade condicional do retorno do Ibovespa em uma janela movel; F: flexibilidade operacional da
empresa i no tempo t, variavel binaria que assume o valor de 1, quando a flexibilidade operacional
calculada com base no modelo desenvolvido por Gu et al. (2018), for maior ou igual a mediana do ano; e
zero, caso contrario; END: endividamento da empresa i no tempo t, calculado pela razdo entre o passivo
oneroso, decorrente de empréstimos, debéntures e outros financiamentos onerosos e o ativo total defasado
da empresa; ROE: retorno sobre o patriménio liquido da empresa i no tempo t, medido pela razéo entre
lucro liquido e patriménio liquido defasado da empresa; CV: crescimento das vendas da empresa i no
tempo t, calculado pelo logaritmo da diferenca da receita liquida; E: varidvel binaria que assume o valor
de 1, nos anos de elei¢des presidenciais; e zero, nos demais anos; 2020: variavel binaria que assume o
valor de 1 no ano de 2020; e zero, nos demais; Sargan: teste de Sargan de sobreidentificacdo das
restricbes; AR(x): teste de Arellano-Bond para correlagdo serial de ordem (x); Wald: teste de Wald de
significancia conjunta dos regressores do modelo; e os instrumentos utilizados nestes modelos foram:
DI, I, I*F, END, ROE e CV, comecando no segundo lag.
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Tabela 54 — Modelo Sys-GMM que analisa o efeito da flexibilidade operacional na relacéo entre
incertezas politica e decisdes de investimento, com amostra particionada pelo grau de restri¢do
financeira (RF) da empresa

DIy = ag+ p1DI_y — Boli_1 + BsFir + Pali_q * Fir + X7_5B; CON/, + &,

Variaveis Mais Restritas Menos Restritas
IEPU¢4 IGEPU¢4 1IPEw1 IEPU¢4 IGEPU¢4 1IPEw
DI 0,3015*** 0,2979*** 0,3111*** 0,3356*** 0,3406*** 0,3080***
n (0,0580) (0,0563) (0,0583) (0,0941) (0,0936) (0,0917)
| 0,0016 0,0019 0,0016 0,0034*** 0,0038*** 0,0041***
o (0,0021) (0,0024) (0,0021) (0,0013) (0,0014) (0,0013)
= 0,2509*** 0,1281* 0,0238 0,1677*** 0,1052** 0,0225
it (0,0688) (0,0665) (0,0259) (0,0433) (0,0462) (0,0221)
L *Es -0,0493*** -0,0263* -0,0052 -0,0319*** -0,0203** -0,0035
e (0,0133) (0,0138) (0,0055) (0,0085) (0,0095) (0,0047)
ENDiy 0,0727** 0,0709** 0,0763*** 0,0239 0,0227 0,0266
' (0,0332) (0,0323) (0,0287) (0,0336) (0,0314) (0,0253)
ROE: 0,0086 0,0115 0,0130 0,0118 0,0136 0,0106
’ (0,0089) (0,0097) (0,0088) (0,0101) (0,0095) (0,0090)
CVie 0,0146 0,0195 0,0148 -0,0151 -0,0117 -0,0118
’ (0,0175) (0,0166) (0,0164) (0,0134) (0,0128) (0,0120)
E, 0,0076*** 0,0028 0,0028 0,0055** 0,0030 0,0038
(0,0026) (0,0022) (0,0024) (0,0025) (0,0026) (0,0027)
2020 -0,0127*** -0,0061 -0,0127* -0,0077** -0,0045 -0,0144**
(0,0032) (0,0046) (0,0068) (0,0033) (0,0045) (0,0072)
Obs. 1.647 1.647 1.632 1.635 1.635 1.620
Sargan 114,518 103,193 103,834 96,851 95,175 98,838
AR (1) -2,258** -2,316** -2,414** -2,227** -2,254** -2,188**
AR (2) 0,755 0,951 0,987 0,054 0,109 0,079
Wald 450,954***  497,312***  500,402***  746,663***  835,871***  548,827***
Legenda: Significancia estatistica: *10%, **5%, ***1%; Coeficientes e erros—padrdo (entre parénteses)
reportados.

Notas: DI: decisdes de investimento da empresa i no tempo t, calculada pela razdo entre despesa de
capital e ativo total defasado; IEPU: incerteza da politica econdmica local do tempo t-1, calculada pelo
logaritmo natural da média aritmética dos Ultimos 12 meses do indice de incerteza de Baker et al. (2016);
IGEPU; incerteza da politica econdmica global no tempo t-1, calculada pelo logaritmo natural da média
aritmética dos ultimos 12 meses do indice de incerteza global desenvolvido por Baker et al. (2016); IIPE:
incerteza da politica econ6mica no tempo t-1, medida pelo logaritmo natural da média aritmética dos
altimos quatro trimestres do indice de incerteza desenvolvido por Silva (2019), com base nas atas do
Copom; F: flexibilidade operacional da empresa i no tempo t, variavel binéaria que assume o valor de 1,
quando a flexibilidade operacional calculada com base no modelo desenvolvido por Gu et al. (2018), for
maior ou igual a mediana do ano; e zero, caso contrario; END: endividamento da empresa i no tempo t,
calculado pela razdo entre o passivo oneroso, decorrente de empréstimos, debéntures e outros
financiamentos onerosos e 0 ativo total defasado da empresa; ROE: retorno sobre o patriménio liquido da
empresa i no tempo t, medido pela razdo entre lucro liquido e patriménio liquido defasado da empresg;
CV: crescimento das vendas da empresa i no tempo t, calculado pelo logaritmo da diferenca da receita
liquida; E: varidvel binéria que assume o valor de 1, nos anos de elei¢Bes presidenciais; e zero, nos
demais anos; 2020: variavel binaria que assume o valor de 1 no ano de 2020; e zero, nos demais; Sargan:
teste de Sargan de sobreidentificacdo das restricbes; AR(X): teste de Arellano-Bond para correlacdo serial
de ordem (x); Wald: teste de Wald de significAncia conjunta dos regressores do modelo; e os
instrumentos utilizados nestes modelos foram: DI, I, I*F, END, ROE e CV, comeg¢ando no segundo lag.
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Tabela 55 — Modelo Sys-GMM que analisa o efeito da flexibilidade operacional na relacéo entre
incertezas especifica da firma e decisdes de investimento, com amostra particionada pelo grau de
restricdo financeira (RF) da empresa

DIy = ag+ p1DI_y — Boli_1 + BsFir + Pali_q * Fir + X7_5B; CON/, + &,

Mais Restritas

Menos Restritas

Variaveis IFis IFGiu IFi IFG

DI 0,4196*** 0,4061%** 0,4683*** 0,4905***
He (0,1146) (0,1209) (0,1018) (0,0932)

| 0,0135 0,0158 0,0299** 0,0177**
He (0,0157) (0,0186) (0,0152) (0,0084)
E 0,0160 0,0186 0,0185*** 0,0148**
" (0,0103) (0,0116) (0,0055) (0,0063)
i -0,0630%** -0,0693*** -0,0454** -0,0282*
e (0,0234) (0,0267) (0,0177) (0,0151)
ENDic 0,0644** 0,0637* 0,0083 0,0125
: (0,0289) (0,0339) (0,0121) (0,0109)
ROE: 0,0177* 0,0190** 0,0142 0,0104
! (0,0094) (0,0094) (0,0146) (0,0150)

CVis 0,0186 0,0188 0,1075** 0,0998**
! (0,0133) (0,0134) (0,0488) (0,0462)

E, 0,0031 0,0030 0,0064 0,0077*
(0,0023) (0,0022) (0,0049) (0,0042)
2020¢ -0,0064 -0,0062 -0,0072 -0,0047
(0,0048) (0,0047) (0,0053) (0,0050)

Obs. 943 943 931 931

Sargan 69,029 70,494 63,047 68,239
AR (1) -2,029%* -3,731%** -2,234%* -2,142%*
AR (2) 0,552 0,727 0,715 0,678

Wald 505,446*** 509,122%** 788,105*** 693,254***

Legenda: Significancia estatistica: *10%, **5%, ***1%; Coeficientes e erros-padréo (entre parénteses)
reportados.

Notas: DI: decisdes de investimento da empresa i no tempo t, calculada pela razdo entre despesa de
capital e ativo total defasado; IF: incerteza especifica da firma da empresa i no tempo t-1, calculada com
base na volatilidade historica do retorno do preco de fechamento das acdes da empresa; IFG: incerteza
especifica da firma da empresa i no tempo t-1, calculada com base na volatilidade condicional do preco
de fechamento das agdes da empresa; F: flexibilidade operacional da empresa i no tempo t, variavel
binaria que assume o valor de 1, quando a flexibilidade operacional calculada com base no modelo
desenvolvido por Gu et al. (2018), for maior ou igual a mediana do ano; e zero, caso contrario; END:
endividamento da empresa i no tempo t, calculado pela razdo entre o passivo oneroso, decorrente de
empréstimos, debéntures e outros financiamentos onerosos e o ativo total defasado da empresa; ROE:
retorno sobre o patriménio liquido da empresa i no tempo t, medido pela razdo entre lucro liquido e
patriménio liquido defasado da empresa; CV: crescimento das vendas da empresa i no tempo t, calculado
pelo logaritmo da diferenca da receita liquida; E: varidvel binaria que assume o valor de 1, nos anos de
eleicdes presidenciais; e zero, nos demais anos; 2020: varidvel binaria que assume o valor de 1 no ano de
2020; e zero, nos demais; Sargan: teste de Sargan de sobreidentificacdo das restrigdes; AR(X): teste de
Arellano-Bond para correlagdo serial de ordem (x); Wald: teste de Wald de significancia conjunta dos
regressores do modelo; e os instrumentos utilizados nestes modelos foram: DI, I, END, ROE e CV,
comegando no segundo lag, contudo para as empresas com menor restricdo financeira foi excluido a
variavel END.
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Apéndice C — Tabelas Complementares a subsec¢édo 4.2.2.1

Tabela 56 — Modelo Sys-GMM que analisa o efeito de uma medida alternativa de flexibilidade
operacional na relacdo entre incertezas macroeconémicas e endividamento

DFiy = ag+ B1DFr_y — Bole_1 + BaFir + Bale—1 * Fip + X5 Bj CON/, + &,

Variaveis 1M1 IMG.1 IMGR¢1
0,3618*** 0,3462%** 0,3393***
ENDit1
(0,0465) (0,0465) (0,0486)
| 0,3188*** 0,3957*** 0,3583***
o (0,0933) (0,1053) (0,1184)
£ 0,2284*** 0,2776*** 0,2452***
M (0,0537) (0,0638) (0,0723)
L * s -0,7810*** -0,9732*** -0,8613***
e (0,1903) (0,2250) (0,2603)
Dli 0,3187 0,3115 0,2390
b (0,2842) (0,2737) (0,2841)
0,0268 0,0089 0,0391
TANGi (0,0860) (0,0835) (0.0795)
ROA -0,1337 -0,1421 -0,1575
* (0,1305) (0,1255) (0,1177)
Vi 0,1292*** 0,1158** 0,1322%***
. (0,0490) (0,0492) (0,0513)
E 0,0076 0,0227* 0,0069
! (0,0068) (0,0116) (0,0068)
2020, 0,0265** 0,0071 0,0266**
(0,0121) (0,0065) (0,0118)
Obs. 2.667 2.667 2.667
Sargan 136,348 134,380 137,690
AR (1) -5,352*** -5,236*** -5,113***
AR (2) 1,804* 1,731* 1,618
Wald 1.339,247*** 1.394,886*** 1.391,313***
Legenda: Significancia estatistica: *10%, **5%, ***1%; Coeficientes e erros—padrdo (entre parénteses)
reportados.

Notas: DF: decisfes de financiamento quanto ao END da empresa i ho tempo t; END: endividamento da
empresa i no tempo t, calculado pela razdo entre o passivo oneroso, decorrente de empréstimos,
debéntures e outros financiamentos onerosos e o ativo total defasado da empresa; IM: incerteza
macroecondmica do tempo t-1, calculada pela volatilidade histérica do retorno do Ibovespa; IMG:
incerteza macroeconémica do tempo t-1, medida pela volatilidade condicional do retorno do Ibovespa;
IMGR: incerteza macroecondmica no tempo t-1, calculada pela volatilidade condicional do retorno do
Ibovespa em uma janela movel; F: flexibilidade operacional da empresa i no tempo t, variavel binaria que
assume o valor de 1, quando a flexibilidade operacional, calculada com base em uma medida alternativa
de F, for maior ou igual a mediana do ano; e zero, caso contréario; DI: DecisGes de investimento da
empresa i no tempo t, calculada pela razdo entre despesa de capital e ativo total defasado; TANG:
tangibilidade da empresa i no tempo t, medido pela razdo entre imabilizado e o ativo total; ROA: retorno
sobre o ativo da empresa i no tempo t, calculado pela divisdo entre os lucros antes de juros e tributos e o
ativo total defasado; V: vendas da empresa i no tempo t, razdo entre a receita liquida e o ativo total; E:
variavel binaria que assume o valor de 1, nos anos de elei¢des presidenciais; e zero, nos demais anos;
2020: variavel binaria que assume o valor de 1 no ano de 2020; e zero, nos demais; Sargan: teste de
Sargan de sobreidentificacdo das restricbes; AR(x): teste de Arellano-Bond para correlagdo serial de
ordem (x); Wald: teste de Wald de significancia conjunta dos regressores do modelo; e 0s instrumentos
utilizados nestes modelos foram: END, I, F, I*F, DI, ROA, TANG e V, comecando no segundo lag.
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Tabela 57 — Modelo Sys-GMM que analisa o efeito de uma medida alternativa de flexibilidade
operacional na relacdo entre incertezas politicas e endividamento

DFiy = ag+ B1DFe_y — Poli_1 + PsFie + Bale—1 * Fip + X5 B CONi{t + &

Variaveis IEPU1 IGEPU; 1PE¢.q
ENDics 0,3263*** 0,3396*** 0,3261***
: (0,0471) (0,0440) (0,0450)
It 0,0263*** 0,0242%** 0,0302***
’ (0,0061) (0,0075) (0,0078)
E. 0,2883** 0,1434 0,1642*
"t (0,1156) (0,1504) (0,0961)
lor*Fie -0,0520** -0,0256 -0,0313
- (0,0233) (0,0310) (0,0210)
Dl 0,0775 0,1849 0,2097
’ (0,2532) (0,2654) (0,2859)
0,0431 0,0568 0,0324
TANGi (0,0832) (0,0847) (0,0894)
ROA; -0,0691 -0,1211 -0,1358
b (0,1133) (0,1060) (0,1089)
Vi 0,0733* 0,0809* 0,0698
" (0,0383) (0,0475) (0,0497)
E, 0,0088 0,0090 0,0089
(0,0062) (0,0060) (0,0059)
2020 0,0188* 0,0117 -0,0081
(0,0098) (0,0116) (0,0230)
Obs. 2.667 2.667 2.667
Sargan 128,011 122,086 132,788
AR (1) -4,860*** -4,923%** -5,055***
AR (2) 1,4160 1,576 1,645
Wald 1.604,137*** 1.503,511*** 1.503,993***
Legenda: Significancia estatistica: *10%, **5%, ***1%; Coeficientes e erros—padrdo (entre parénteses)
reportados.

Notas: DF: decisfes de financiamento quanto ao END da empresa i no tempo t; END: endividamento da
empresa i no tempo t, calculado pela razdo entre o passivo oneroso, decorrente de empréstimos,
debéntures e outros financiamentos onerosos e o ativo total defasado da empresa; IEPU: incerteza da
politica econdmica local do tempo t-1, calculada pelo logaritmo natural da média aritmética dos Ultimos
12 meses do indice de incerteza de Baker et al. (2016); IGEPU; incerteza da politica econémica global no
tempo t-1, calculada pelo logaritmo natural da média aritmética dos Gltimos 12 meses do indice de
incerteza global desenvolvido por Baker et al. (2016); I1PE: incerteza da politica econdmica no tempo t-
1, medida pelo logaritmo natural da média aritmética dos dltimos quatro trimestres do indice de incerteza
desenvolvido por Silva (2019), com base nas atas do Copom; F: flexibilidade operacional da empresa i no
tempo t, variavel binaria que assume o valor de 1, quando a flexibilidade operacional, calculada com
base em uma medida alternativa de F, for maior ou igual a mediana do ano; e zero, caso contrario; DI:
DecisBes de investimento da empresa i no tempo t, calculada pela razdo entre despesa de capital e ativo
total defasado; TANG: tangibilidade da empresa i no tempo t, medido pela razdo entre imobilizado e o
ativo total; ROA: retorno sobre o ativo da empresa i no tempo t, calculado pela divisdo entre os lucros
antes de juros e tributos e o ativo total defasado; V: vendas da empresa i no tempo t, razdo entre a receita
liquida e o ativo total; E: variavel binaria que assume o valor de 1, nos anos de elei¢Ges presidenciais; e
zero, nos demais anos; 2020: varidvel binéria que assume o valor de 1 no ano de 2020; e zero, nos
demais; Sargan: teste de Sargan de sobreidentificacdo das restrigdes; AR(x): teste de Arellano-Bond para
correlacdo serial de ordem (x); Wald: teste de Wald de significancia conjunta dos regressores do modelo;
e os instrumentos utilizados nestes modelos foram: END, 1, F, I*F, DI, ROA, TANG e V, comeg¢ando no
segundo lag.
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Tabela 58 — Modelo Sys-GMM que analisa o efeito de uma medida alternativa de flexibilidade
operacional na relacdo entre incertezas da firma e endividamento

DFiy = ag+ B1DFe_y — Poli_1 + PsFie + Bale—1 * Fip + X5 B CONi{t + &

Variaveis IFi1 IFGijt1
0,5572%** 0,5515%**
ENDit1 (0,0789) (0,0842)
Lt 0,0715 0,1693**
" (0,0646) (0,0788)
E 0,1757** 0,2203***
"t (0,0741) (0,0819)
- -0,2283* -0,3520%*
e (0,1333) (0,1606)
. 3,2594%** 3,3705%**
M (0,6532) (0,7143)
0,4676%** 0,4420%**
TANGi (0,1364) (0,1457)
0,4496* 0,4128
ROAi (0,2639) (0,2759)
Vi -0,3494%** -0,3979%**
" (0,0946) (0,0935)
E, -0,0096 -0,0081
(0,0094) (0,0100)
0,0283* 0,0240
2020, (0,0146) (0,0158)
Obs. 1.584 1.584
Sargan 121,68 121,752
AR (1) -4, 490%** -4,289%**
AR (2) 1,642 1,491
Wald 462,125%*** 414 870%**

Legenda: Significancia estatistica: *10%, **5%, ***1%; Coeficientes e erros—padrdo (entre parénteses)
reportados.

Notas: DF: decisfes de financiamento quanto ao END da empresa i no tempo t; END: endividamento da
empresa i no tempo t, calculado pela razdo entre o passivo oneroso, decorrente de empréstimos,
debéntures e outros financiamentos onerosos e o ativo total defasado da empresa; IF: incerteza especifica
da firma da empresa i no tempo t-1, calculada com base na volatilidade histérica do retorno do preco de
fechamento das acbes da empresa; IFG: incerteza especifica da firma da empresa i no tempo t-1,
calculada com base na volatilidade condicional do preco de fechamento das acfes da empresa; F:
flexibilidade operacional da empresa i no tempo t, variavel binaria que assume o valor de 1, quando a
flexibilidade operacional, calculada com base em uma medida alternativa de F, for maior ou igual a
mediana do ano; e zero, caso contrario; DI: Decisdes de investimento da empresa i no tempo t, calculada
pela razdo entre despesa de capital e ativo total defasado; TANG: tangibilidade da empresa i no tempo t,
medido pela razdo entre imobilizado e o ativo total; ROA: retorno sobre o ativo da empresa i no tempo t,
calculado pela divisdo entre os lucros antes de juros e tributos e o ativo total defasado; V: vendas da
empresa i no tempo t, razdo entre a receita liquida e o ativo total; E: varidvel binaria que assume o valor
de 1, nos anos de elei¢des presidenciais; e zero, nos demais anos; 2020: variavel binaria que assume o
valor de 1 no ano de 2020; e zero, nos demais; Sargan: teste de Sargan de sobreidentificacdo das
restricbes; AR(x): teste de Arellano-Bond para correlagdo serial de ordem (x); Wald: teste de Wald de
significancia conjunta dos regressores do modelo; e os instrumentos utilizados nestes modelos foram:
END, I, F, I*F, DI, ROA, TANG e V, comegando no terceiro lag.



258

Tabela 59 - Modelo Sys-GMM que analisa o efeito da flexibilidade operacional na relagéo entre
incertezas politicas ortogonalizadas e endividamento

DFiy = ag+ B1DFe_y — Poli_1 + PsFie + Bale—1 * Fip + X5 B CONi{t + &

Variaveis IEPUO. IGEPUO:1 IIPEO:.1
END; 1 0,4042*** 0,4217%** 0,4157***
: (0,0433) (0,0419) (0,0453)
et 0,0303 0,0698 -0,0897*
! (0,0328) (0,0609) (0,0477)
E. 0,0242 0,0064 0,0168
"t (0,0201) (0,0188) (0,0205)
L1 F -0,0279 0,0727 0,0056
e (0,0558) (0,1004) (0,0317)
DI 0,2902 0,3543 0,3599
M (0,2154) (0,2329) (0,2218)
0,2674*** 0,3188*** 0,2173***
TANGi (0,0790) (0,0622) (0,0650)
ROA; 0,0364 0,0071 -0,0507
b (0,1296) (0,1215) (0,1376)
Vi 0,1221*** 0,0869*** 0,1375***
" (0,0398) (0,0320) (0,0373)
E, 0,0140** 0,0290%*** 0,0069
(0,0067) (0,0087) (0,0081)
2020; 0,0470*** 0,0395*** 0,1090***
(0,0108) (0,0090) (0,0350)
Obs. 2.916 2.916 2.859
Sargan 148,063 136,761 136,771
AR (1) -5,638*** -5,693*** -5,328***
AR (2) 1,660 1,624 1,598
Wald 1.390,885*** 1.365,951*** 1.198,822***
Legenda: Significancia estatistica: *10%, **5%, ***1%; Coeficientes e erros—padrdo (entre parénteses)
reportados.

Notas: DF: decisfes de financiamento quanto ao END da empresa i no tempo t; END: endividamento da
empresa i no tempo t, calculado pela razdo entre o passivo oneroso, decorrente de empréstimos,
debéntures e outros financiamentos onerosos e o ativo total defasado da empresa; IEPUO: incerteza da
politica econébmica local ortogonalizada, calculada pela média aritmética dos ultimos 12 meses da
incerteza politica desenvolvida por Baker et al. (2016), ortogonalizada por varidveis macroecondmicas,
conforme se¢do 4.2; IGEPUO: incerteza da politica econdmica global ortoganilizada, calculada pela
média aritmética dos Gltimos 12 meses da incerteza politica global desenvolvida por Baker et al. (2016),
ortogonalizada por varidaveis macroecondmicas, conforme secdo 4.2; IIPEO: incerteza da politica
econdmica ortoganlizada, medida pela média aritmética do indice de incerteza da politica econdmica
desenvolvida por Silva (2019), com base em atas do Copom, ortogonalizada por variaveis
macroecondmicas, conforme se¢do 4.2; F: flexibilidade operacional da empresa i no tempo t, variavel
binéria que assume o valor de 1, quando a flexibilidade operacional calculada com base no modelo
desenvolvido por Gu et al. (2018), for maior ou igual a mediana do ano; e zero, caso contrario; DI:
DecisBes de investimento da empresa i no tempo t, calculada pela razdo entre despesa de capital e ativo
total defasado; TANG: tangibilidade da empresa i no tempo t, medido pela razdo entre imobilizado e o
ativo total; ROA: retorno sobre o ativo da empresa i no tempo t, calculado pela divisdo entre os lucros
antes de juros e tributos e o ativo total defasado; V: vendas da empresa i no tempo t, razdo entre a receita
liquida e o ativo total; E: variavel binaria que assume o valor de 1, nos anos de elei¢Ges presidenciais; e
zero, nos demais anos; 2020: varidvel binéria que assume o valor de 1 no ano de 2020; e zero, nos
demais; Sargan: teste de Sargan de sobreidentificacdo das restrigdes; AR(x): teste de Arellano-Bond para
correlagéo serial de ordem (x); Wald: teste de Wald de significancia conjunta dos regressores do modelo;
e os instrumentos utilizados nestes modelos foram: END, I, F, I*F, DI, ROA, TANG e V, comecando no
segundo lag.
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Tabela 60 — Modelo Sys-GMM que analisa o efeito da flexibilidade operacional na relacao entre
incertezas macroeconémicas e endividamento, com amostra particionada pelo tamanho (TAM) das
empresas

DFiy = ag+ B1DFr_y — Bole1 + BaFir + Bale—1 * Fip + Xj-s Bj CON/, + &,

Variaveis Grandes Empresas Pequenas Empresas
1M1 IMGt.1 IMGRt.1 1M1 IMGt.1 IMGR1
ENDis 0,2719*** 0,2456*** 0,2463*** 0,4446***  0,4370***  0,4274***
' (0,0446) (0,0434) (0,0437) (0,0585) (0,0591) (0,0562)
I 0,3173** 0,5356*** 0,6914*** 0,2579 0,2729 0,2618
o (0,1354) (0,1631) (0,1780) (0,2232) (0,2471) (0,2236)
E 0,1233* 0,1891** 0,2154*** 0,1171* 0,1213 0,1036
" (0,0660) (0,0792) (0,0792) (0,0623) (0,0745) (0,0689)
L * s -0,4042* -0,6888** -0,8389*** -0,4019 -0,4175 -0,3501
e (0,2428) (0,3057) (0,3109) (0,2673) (0,3107) (0,2877)
Dlis 0,9590*** 0,9524*** 0,8776*** -0,1543 -0,1643 -0,1584
b (0,2492) (0,2555) (0,2507) (0,2425) (0,2364) (0,2216)
TANG 0,1083 0,0517 0,0202 0,2752** 0,2761**  0,2987***
' (0,0925) (0,0932) (0,0959) (0,1128) (0,1171) (0,1106)
ROA( -0,3316* -0,2829* -0,2305 0,1439 0,1462 0,1226
’ (0,1728) (0,1664) (0,1802) (0,1227) (0,1199) (0,1222)
Vi 0,1746** 0,1258* 0,0886 -0,0169 -0,0191 -0,0199
" (0,0741) (0,0702) (0,0614) (0,0425) (0,0439) (0,0372)
E, 0,0183** 0,0158* 0,0143* 0,0169***  0,0167*** 0,0152**
(0,0093) (0,0087) (0,0085) (0,0065) (0,0061) (0,0060)
2020, 0,0831*** 0,0778*** 0,0757*** 0,0164 0,0130 0,0141
(0,0145) (0,0142) (0,0135) (0,0136) (0,0142) (0,0139)
Obs. 1.519 1.519 1.519 1.510 1.510 1.510
Sargan 108,581 111,990 114,475 96,739 93,655 93,279
AR (1) -4,427%** -4,597*** -4,707*** -3,707***%  _3717***  -3,893***
AR (2) 1,024 0,931 0,873 1,898* 1,897* 1,897*
Wald 1.038,227*** 1.157,136*** 1.234,519*** 950,381*** 0959,559*** 0940,088***

Legenda: Significancia estatistica: *10%, **5%, ***1%; Coeficientes e erros—padrdo (entre parénteses)
reportados.

Notas: DF: decisfes de financiamento quanto ao END da empresa i ho tempo t; END: endividamento da
empresa i no tempo t, calculado pela razdo entre o passivo oneroso, decorrente de empréstimos,
debéntures e outros financiamentos onerosos e o ativo total defasado da empresa; IM: incerteza
macroecondmica do tempo t-1, calculada pela volatilidade histérica do retorno do Ibovespa; IMG:
incerteza macroeconémica do tempo t-1, medida pela volatilidade condicional do retorno do Ibovespa;
IMGR: incerteza macroecondmica no tempo t-1, calculada pela volatilidade condicional do retorno do
Ibovespa em uma janela movel; F: flexibilidade operacional da empresa i no tempo t, varidvel binaria que
assume o valor de 1, quando a flexibilidade operacional calculada com base no modelo desenvolvido por
Gu et al. (2018), for maior ou igual a mediana do ano; e zero, caso contrario; DI: Decisbes de
investimento da empresa i no tempo t, calculada pela razdo entre despesa de capital e ativo total defasado;
TANG: tangibilidade da empresa i no tempo t, medido pela razdo entre imobilizado e o ativo total; ROA:
retorno sobre o ativo da empresa i no tempo t, calculado pela divisdo entre os lucros antes de juros e
tributos e o ativo total defasado; V: vendas da empresa i no tempo t, razdo entre a receita liquida e o ativo
total; E: varidvel binaria que assume o valor de 1, nos anos de elei¢fes presidenciais; e zero, nos demais
anos; 2020: variavel binaria que assume o valor de 1 no ano de 2020; e zero, nos demais; Sargan: teste de
Sargan de sobreidentificacdo das restricbes; AR(x): teste de Arellano-Bond para correlagdo serial de
ordem (x); Wald: teste de Wald de significancia conjunta dos regressores do modelo; e 0s instrumentos
utilizados nestes modelos foram: END, I, F, I*F, DI, ROA, TANG e V, comeg¢ando no segundo lag.
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Tabela 61 — Modelo Sys-GMM que analisa o efeito de uma medida alternativa de flexibilidade
operacional na relacdo entre incertezas politicas e endividamento, com amostra particionada pelo
tamanho (TAM) das empresas

DFiy = ag+ B1DFr_y — Bole_1 + BaFir + Bale—1 * Fir + X5 Bj CON/, + &,

Variaveis Grandes Empresas Pequenas Empresas
IEPU¢4 IGEPU¢4 1IPEw IEPU¢q IGEPU¢4 1IPEw1
END: 0,2022*** 0,1980*** 0,1947***  0,4278***  0,4284***  (,4358***
He (0,0444) (0,0436) (0,0442) (0,0568) (0,0553) (0,0572)
| 0,0457*** 0,0458*** 0,0557*** 0,0151 0,0111 0,0132
o (0,0098) (0,0100) (0,0116) (0,0098) (0,0086) (0,0095)
= 0,1621 0,2577* 0,0665 0,3764*** 0,0748 0,0613
it (0,1214) (0,1415) (0,0731) (0,1391) (0,1807) (0,0736)
L *Es -0,0296 -0,0475* -0,0117 -0,0675** -0,0101 -0,0076
e (0,0239) (0,0287) (0,0158) (0,0273) (0,0350) (0,0158)
Dli 1,1417%** 1,0668*** 1,0667*** -0,0689 -0,1143 -0,1241
b (0,2431) (0,2542) (0,2753) (0,2135) (0,2443) (0,2920)
TANG: -0,1349 -0,1042 -0,1520 0,0869 0,2316* 0,2550**
’ (0,1183) (0,1237) (0,1231) (0,1315) (0,1277) (0,1075)
ROA: -0,3369** -0,3760** -0,3192* 0,0559 0,0981 0,0912
’ (0,1656) (0,1461) (0,1741) (0,1124) (0,1125) (0,1128)
Vi 0,0907 0,0948 0,0650 0,0422 0,0251 -0,0064
. (0,0695) (0,0606) (0,0671) (0,0435) (0,0274) (0,0387)
E, 0,0037 0,0078 0,0131* 0,0179** 0,0132**  0,0162***
(0,0082) (0,0089) (0,0078) (0,0069) (0,0067) (0,0058)
2020, 0,0491*** 0,0362** -0,0510* 0,0120 0,0071 -0,0085
(0,0136) (0,0164) (0,0304) (0,0155) (0,0190) (0,0319)
Obs. 1.519 1.519 1.504 1.510 1.510 1.495
Sargan 109,928 110,055 111,068 88,217 91,943 97,580
AR (1) -4,376*** -4,362*** -4,222%** .3 584*** -3,565*** -3 441***
AR (2) 0,621 0,596 0,701 1,689* 1,727* 1,806*
Wald 1.140,570*** 1.110,351*** 888,824*** 1.217,08*** 1.011,19*** 853,67***
Legenda: Significancia estatistica: *10%, **5%, ***1%; Coeficientes e erros—padrdo (entre parénteses)
reportados.

Notas: DF: decisfes de financiamento quanto ao END da empresa i ho tempo t; END: endividamento da
empresa i no tempo t, calculado pela razdo entre o passivo oneroso, decorrente de empréstimos,
debéntures e outros financiamentos onerosos e o ativo total defasado da empresa; IEPU: incerteza da
politica econdmica local do tempo t-1, calculada pelo logaritmo natural da média aritmética dos Gltimos
12 meses do indice de incerteza de Baker et al. (2016); IGEPU; incerteza da politica econdmica global no
tempo t-1, calculada pelo logaritmo natural da média aritmética dos Ultimos 12 meses do indice de
incerteza global desenvolvido por Baker et al. (2016); I1PE: incerteza da politica econdbmica no tempo t-
1, medida pelo logaritmo natural da média aritmética dos dltimos quatro trimestres do indice de incerteza
desenvolvido por Silva (2019), com base nas atas do Copom; F: flexibilidade operacional da empresa i no
tempo t, variavel binaria que assume o valor de 1, quando a flexibilidade operacional calculada com base
no modelo desenvolvido por Gu et al. (2018), for maior ou igual a mediana do ano; e zero, caso contrario;
DI: Decisdes de investimento da empresa i no tempo t, calculada pela razdo entre despesa de capital e
ativo total defasado; TANG: tangibilidade da empresa i no tempo t, medido pela razdo entre imobilizado
e o ativo total; ROA: retorno sobre o ativo da empresa i no tempo t, calculado pela diviséo entre os lucros
antes de juros e tributos e o ativo total defasado; V: vendas da empresa i no tempo t, razdo entre a receita
liquida e o ativo total; E: varidvel binaria que assume o valor de 1, nos anos de elei¢8es presidenciais; e
zero, nos demais anos; 2020: variavel binaria que assume o valor de 1 no ano de 2020; e zero, nos
demais; Sargan: teste de Sargan de sobreidentificacdo das restri¢des; AR(x): teste de Arellano-Bond para
correlacdo serial de ordem (x); Wald: teste de Wald de significancia conjunta dos regressores do modelo;
e 0s instrumentos utilizados nestes modelos foram: END, I, F, I*F, DI, ROA, TANG e V, comeg¢ando no
segundo lag.
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Tabela 62 — Modelo Sys-GMM que analisa o efeito da flexibilidade operacional na relacéo entre
incertezas da firma e endividamento, com amostra particionada pelo tamanho (TAM) das empresas

DFiy = ag+ B1DFe_y — Poli_1 + PsFie + Bale—1 * Fip + X5 B CONi{t + &

Variaveis Grandes Empresas Pequenas Empresas
IFit1 IFGit1 IFit1 IFGit1
ENDic1 0,5727*** 0,5730*** 0,6993*** 0,6721***
b (0,0750) (0,0731) (0,0632) (0,0739)
iy -0,0177 0,0058 0,1347* 0,2313**
b (0,1034) (0,1313) (0,0699) (0,0990)
E 0,0609 0,0906 0,1736*** 0,2443***
M (0,0799) (0,1012) (0,0642) (0,0806)
s 0,1119 0,0429 -0,3696*** -0,4773***
e (0,2071) (0,2621) (0,1346) (0,1698)
DI 2,3618*** 2,3230*** 2,0927*** 2,0702*%**
it (0,6084) (0,5163) (0,4946) (0,4475)
TANG: 0,0631 0,0556 0,1161 0,0462
’ (0,1153) (0,1137) (0,1775) (0,1810)
ROA 0,5974* 0,6249* 0,5000*** 0,5228**
' (0,3504) (0,3207) (0,1862) (0,2258)
Vi -0,1528* -0,1654* -0,1952*** -0,2352***
" (0,0821) (0,0874) (0,0695) (0,0825)
E, 0,0012 0,0025 0,0013 0,0030
(0,0124) (0,0115) (0,0123) (0,0131)
2020 0,0542%** 0,0508*** -0,0084 -0,0214
(0,0191) (0,0191) (0,0182) (0,0246)
Obs. 906 906 895 895
Sargan 72,549 70,910 88,855 90,766
AR (1) -4,201%** -4,034*** -2,879*** -2,837%**
AR (2) 1,494 1,419 0,984 0,888
Wald 827,896*** 921,867*** 1.036,335*** 1.009,612***

Legenda: Significancia estatistica: *10%, **5%, ***1%; Coeficientes e erros—padrdo (entre parénteses)
reportados.

Notas: DF: decisfes de financiamento quanto ao END da empresa i no tempo t; END: endividamento da
empresa i no tempo t, calculado pela razdo entre o passivo oneroso, decorrente de empréstimos,
debéntures e outros financiamentos onerosos e o ativo total defasado da empresa; IF: incerteza especifica
da firma da empresa i no tempo t-1, calculada com base na volatilidade histérica do retorno do prego de
fechamento das acbes da empresa; IFG: incerteza especifica da firma da empresa i no tempo t-1,
calculada com base na volatilidade condicional do preco de fechamento das acfes da empresa; F:
flexibilidade operacional da empresa i no tempo t, variavel binaria que assume o valor de 1, quando a
flexibilidade operacional calculada com base no modelo desenvolvido por Gu et al. (2018), for maior ou
igual a mediana do ano; e zero, caso contrario; DI: Decisdes de investimento da empresa i no tempo t,
calculada pela razdo entre despesa de capital e ativo total defasado; TANG: tangibilidade da empresa i no
tempo t, medido pela raz&do entre imobilizado e o ativo total; ROA: retorno sobre o ativo da empresa i no
tempo t, calculado pela divisdo entre os lucros antes de juros e tributos e o ativo total defasado; V: vendas
da empresa i no tempo t, razdo entre a receita liquida e o ativo total; E: variavel binaria que assume o
valor de 1, nos anos de elei¢Bes presidenciais; e zero, nos demais anos; 2020: varidvel binaria que assume
o valor de 1 no ano de 2020; e zero, nos demais; Sargan: teste de Sargan de sobreidentificacdo das
restricbes; AR(x): teste de Arellano-Bond para correlagdo serial de ordem (x); Wald: teste de Wald de
significancia conjunta dos regressores do modelo; e os instrumentos utilizados nestes modelos foram:
END, I, F, I*F, DI, ROA, TANG e V, comegando no segundo lag.
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Tabela 63 — Modelo Sys-GMM que analisa o efeito da flexibilidade operacional na relacéo entre
incertezas macroeconémicas e endividamento, com amostra particionada pelo fluxo de caixa
operacional (FCO) das empresas

DFiy = ag+ B1DFr_y — Bole1 + BaFir + Bale—1 * Fip + Xj-s Bj CON/, + &,

Variaveis Maior FCO Menor FCO
M1 IMGi1 IMGR:.1 IM¢.1 IMG1 IMGR:.1
END: 0,3272*** 0,3192*** 0,3125*** 0,4401***  0,4363***  (,4283***
Hel (0,0543) (0,0539) (0,0515) (0,0868) (0,0871) (0,0843)
| 0,2673** 0,3630** 0,3934** -0,0039 0,0561 0,0867
v (0,1163) (0,2417) (0,1598) (0,1944) (0,2343) (0,2018)
= 0,1308** 0,1836** 0,1612** -0,0175 -0,0229 -0,0487
it (0,0601) (0,0763) (0,0783) (0,0641) (0,0885) (0,0887)
L *Es -0,5218** -0,7343** -0,6562** 0,1289 0,1400 0,2528
R (0,2325) (0,2968) (0,3120) (0,2948) (0,3887) (0,3738)
Dl 1,1413*** 1,1005*** 1,1697*** 0,1625 0,1532 0,1091
§ (0,2534) (0,2433) (0,2519) (0,2874) (0,2799) (0,2445)
TANG.( 0,1330* 0,1045 0,0882 0,5416***  0,5070***  0,4880***
' (0,0710) (0,0702) (0,0729) (0,1538) (0,1781) (0,1502)
ROA: -0,2755* -0,2776* -0,2895** -0,0235 -0,0233 -0,0357
’ (0,1533) (0,1553) (0,1472) (0,1187) (0,1183) (0,1225)
Vi 0,1126** 0,0982* 0,0993* -0,00002 -0,0038 0,0004
" (0,0553) (0,0551) (0,0546) (0,0437) (0,0454) (0,0404)
E, 0,0083 0,0067 0,0047 0,0216** 0,0216** 0,0205**
(0,0088) (0,0090) (0,0090) (0,0091) (0,0087) (0,0092)
2020, 0,0633*** 0,0579*** 0,0594*** 0,0253* 0,0243* 0,0255*
(0,0155) (0,0145) (0,0144) (0,0139) (0,0144) (0,0147)
Obs. 1.520 1.520 1.520 1.509 1.509 1.509
Sargan 111,229 111,546 115,492 103,319 103,355 97,662
AR (1) -4,068*** -3,887*** -3,898*** -3,491*** -3,442%** -3,468***
AR (2) 1,150 1,026 0,876 0,410 0,421 0,428
Wald 1.119,462*** 1.285,103*** 1.184,545*** 570,861*** 641,541*** 805,152***

Legenda: Significancia estatistica: *10%, **5%, ***1%; Coeficientes e erros—padrdo (entre parénteses)
reportados.

Notas: DF: decisfes de financiamento quanto ao END da empresa i ho tempo t; END: endividamento da
empresa i no tempo t, calculado pela razdo entre o passivo oneroso, decorrente de empréstimos,
debéntures e outros financiamentos onerosos e o ativo total defasado da empresa; IM: incerteza
macroecondmica do tempo t-1, calculada pela volatilidade histérica do retorno do Ibovespa; IMG:
incerteza macroeconémica do tempo t-1, medida pela volatilidade condicional do retorno do Ibovespa;
IMGR: incerteza macroecondmica no tempo t-1, calculada pela volatilidade condicional do retorno do
Ibovespa em uma janela movel; F: flexibilidade operacional da empresa i no tempo t, varidvel binaria que
assume o valor de 1, quando a flexibilidade operacional calculada com base no modelo desenvolvido por
Gu et al. (2018), for maior ou igual a mediana do ano; e zero, caso contrario; DI: Decisbes de
investimento da empresa i no tempo t, calculada pela razdo entre despesa de capital e ativo total defasado;
TANG: tangibilidade da empresa i no tempo t, medido pela razdo entre imobilizado e o ativo total; ROA:
retorno sobre o ativo da empresa i no tempo t, calculado pela divisdo entre os lucros antes de juros e
tributos e o ativo total defasado; V: vendas da empresa i no tempo t, razdo entre a receita liquida e o ativo
total; E: varidvel binaria que assume o valor de 1, nos anos de elei¢fes presidenciais; e zero, nos demais
anos; 2020: variavel binaria que assume o valor de 1 no ano de 2020; e zero, nos demais; Sargan: teste de
Sargan de sobreidentificacdo das restricbes; AR(x): teste de Arellano-Bond para correlagdo serial de
ordem (x); Wald: teste de Wald de significancia conjunta dos regressores do modelo; e 0s instrumentos
utilizados nestes modelos foram: END, I, F, I*F, DI, ROA, TANG e V, comecando no segundo lag.
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Tabela 64 — Modelo Sys-GMM que analisa o efeito da flexibilidade operacional na relacao entre
incertezas politicas e endividamento, com amostra particionada pelo fluxo de caixa operacional
(FCO) das empresas

DFiy = ag+ B1DFr_y — Bole1 + BaFir + Bale—1 * Fip + Xj-s Bj CON/, + &,

Variaveis Maior FCO Menor FCO
IEPU¢4 IGEPU¢4 HIPEw IEPUtq IGEPU¢4 1IPE1
END: 0,2935*** 0,2918*** 0,3092*** 0,4071***  0,3947***  0,4150***
He (0,0561) (0,0543) (0,0503) (0,0865) (0,0819) (0,0915)
| 0,0352*** 0,0315*** 0,0387*** 0,0079 0,0079 0,0048
o (0,0089) (0,0079) (0,0098) (0,0093) (0,0092) (0,0098)
= 0,1964* 0,1290 0,0548 0,0481 -0,0009 0,0319
it (0,1135) (0,1535) (0,0949) (0,1672) (0,2039) (0,0798)
L *Es -0,0435** -0,0288 -0,0164 -0,0026 0,0085 -0,0018
e (0,0220) (0,0305) (0,0192) (0,0326) (0,0412) (0,0164)
Dli 0,9131*** 1,0737*** 1,1613*** 0,2532 0,2317 0,1405
b (0,2192) (0,2263) (0,2480) (0,2561) (0,2472) (0,2551)
TANG: 0,0061 0,0107 -0,0417 0,3369* 0,3657**  0,4859***
’ (0,0765) (0,0780) (0,0793) (0,1755) (0,1503) (0,1380)
ROA. -0,2504* -0,2982** -0,3324** -0,0479 -0,0406 -0,1420
’ (0,1301) (0,1366) (0,1341) (0,1205) (0,1054) (0,1248)
Vi 0,0600 0,0764 0,0600 0,0142 0,0125 0,0041
. (0,0563) (0,0512) (0,0642) (0,0346) (0,0284) (0,0350)
E, 0,0055 0,0083 0,0073 0,0176* 0,0175** 0,0186**
(0,0101) (0,0099) (0,0092) (0,0099) (0,0080) (0,0080)
2020, 0,0399*** 0,0331** -0,0216 0,0186 0,0085 0,0089
(0,0130) (0,0165) (0,0290) (0,0127) (0,0183) (0,0274)
Obs. 1.520 1.520 1.505 1.509 1.509 1.494
Sargan 110,509 110,936 109,771 89,232 95,204 94,763
AR (1) -3,343*** -3,540*** -3,856*** -3,172%** 3 217***  -3,284***
AR (2) 0,582 0,639 0,860 0,334 0,341 0,456
Wald 1.065,979*** 1,197,742*** 1.294,361*** 831,216*** 849,167*** 662,183***
Legenda: Significancia estatistica: *10%, **5%, ***1%; Coeficientes e erros—padrdo (entre parénteses)
reportados.

Notas: DF: decisfes de financiamento quanto ao END da empresa i ho tempo t; END: endividamento da
empresa i no tempo t, calculado pela razdo entre o passivo oneroso, decorrente de empréstimos,
debéntures e outros financiamentos onerosos e o ativo total defasado da empresa; IEPU: incerteza da
politica econdmica local do tempo t-1, calculada pelo logaritmo natural da média aritmética dos Gltimos
12 meses do indice de incerteza de Baker et al. (2016); IGEPU; incerteza da politica econdmica global no
tempo t-1, calculada pelo logaritmo natural da média aritmética dos Ultimos 12 meses do indice de
incerteza global desenvolvido por Baker et al. (2016); I1PE: incerteza da politica econdbmica no tempo t-
1, medida pelo logaritmo natural da média aritmética dos dltimos quatro trimestres do indice de incerteza
desenvolvido por Silva (2019), com base nas atas do Copom; F: flexibilidade operacional da empresa i no
tempo t, variavel binaria que assume o valor de 1, quando a flexibilidade operacional calculada com base
no modelo desenvolvido por Gu et al. (2018), for maior ou igual a mediana do ano; e zero, caso contrario;
DI: Decisdes de investimento da empresa i no tempo t, calculada pela razdo entre despesa de capital e
ativo total defasado; TANG: tangibilidade da empresa i no tempo t, medido pela razdo entre imobilizado
e o ativo total; ROA: retorno sobre o ativo da empresa i no tempo t, calculado pela diviséo entre os lucros
antes de juros e tributos e o ativo total defasado; V: vendas da empresa i no tempo t, razdo entre a receita
liquida e o ativo total; E: varidvel binaria que assume o valor de 1, nos anos de elei¢8es presidenciais; e
zero, nos demais anos; 2020: variavel binaria que assume o valor de 1 no ano de 2020; e zero, nos
demais; Sargan: teste de Sargan de sobreidentificacdo das restri¢des; AR(x): teste de Arellano-Bond para
correlacdo serial de ordem (x); Wald: teste de Wald de significaAncia conjunta dos regressores do modelo;
e 0s instrumentos utilizados nestes modelos foram: END, I, F, I*F, DI, ROA, TANG e V, comeg¢ando no
segundo lag.
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Tabela 65 — Modelo Sys-GMM que analisa o efeito da flexibilidade operacional na relacao entre
incertezas da firma e endividamento, com amostra particionada pelo fluxo de caixa (FCO) das

empresas

DFiy = ag+ B1DFr_y — Bole1 + BaFir + Bale—y * Fir + Xj-s Bj CON/, + &,

vVariaveis Maior FCO Menor FCO
IFit1 IFGit1 IFit1 IFGit1
END: 0,7216*** 0,7282*** 0,6409*** 0,6179***
net (0,0717) (0,0758) (0,0674) (0,0710)
I -0,1179 -0,1081 0,1489* 0,2687***
He (0,0923) (0,1081) (0,0771) (0,0899)
= -0,0053 0,0534 0,2487*** 0,3584***
it (0,0773) (0,0920) (0,0741) (0,0871)
i s 0,1478 -0,0008 -0,3620*** -0,5817***
e (0,2101) (0,2435) (0,1302) (0,1551)
Dli 2,3258*** 2,2899%** 1,5121*** 1,4509***
b (0,4455) (0,4807) (0,3346) (0,3256)
TANG: -0,0957 -0,0688 0,1540 0,0776
' (0,1166) (0,1189) (0,1528) (0,1753)
ROA. 0,6106** 0,6232** 0,5217** 0,5450**
* (0,2591) (0,2518) (0,2503) (0,2247)
Vi -0,1011 -0,1232* -0,2022%** -0,2442***
. (0,0693) (0,0632) (0,0613) (0,0680)
E, -0,0010 -0,0004 0,0104 0,0093
(0,0116) (0,0120) (0,0133) (0,0137)
2020 0,0460*** 0,0435** -0,0031 -0,0212
(0,0160) (0,0176) (0,0191) (0,0217)
Obs. 906 906 895 895
Sargan 70,075 70,540 85,835 89,796
AR (1) -2,960*** -3,185%** -3,050*** -3,509***
AR (2) 1,546 1,735* 0,977 1,022
Wald 1.344,365*** 1.065,301 1.501,903*** 1.526,760***
Legenda: Significancia estatistica: *10%, **5%, ***1%; Coeficientes e erros—padrdo (entre parénteses)
reportados.

Notas: DF: decisfes de financiamento quanto ao END da empresa i ho tempo t; END: endividamento da
empresa i no tempo t, calculado pela razdo entre o passivo oneroso, decorrente de empréstimos,
debéntures e outros financiamentos onerosos e o ativo total defasado da empresa; IF: incerteza especifica
da firma da empresa i no tempo t-1, calculada com base na volatilidade histérica do retorno do preco de
fechamento das acGes da empresa; IFG: incerteza especifica da firma da empresa i no tempo t-1,
calculada com base na volatilidade condicional do preco de fechamento das acfes da empresa; F:
flexibilidade operacional da empresa i no tempo t, variavel binaria que assume o valor de 1, quando a
flexibilidade operacional calculada com base no modelo desenvolvido por Gu et al. (2018), for maior ou
igual a mediana do ano; e zero, caso contrario; DI: Decisdes de investimento da empresa i no tempo t,
calculada pela raz&o entre despesa de capital e ativo total defasado; TANG: tangibilidade da empresa i no
tempo t, medido pela razdo entre imobilizado e o ativo total; ROA: retorno sobre o ativo da empresa i no
tempo t, calculado pela divisdo entre os lucros antes de juros e tributos e o ativo total defasado; V: vendas
da empresa i no tempo t, razdo entre a receita liquida e o ativo total; E: variavel binaria que assume o
valor de 1, nos anos de eleigBes presidenciais; e zero, nos demais anos; 2020: variavel binaria que assume
o valor de 1 no ano de 2020; e zero, nos demais; Sargan: teste de Sargan de sobreidentificacdo das
restricbes; AR(x): teste de Arellano-Bond para correlagdo serial de ordem (x); Wald: teste de Wald de
significncia conjunta dos regressores do modelo; e os instrumentos utilizados nestes modelos foram:
END, I, F, I*F, DI, ROA, TANG e V, comecando no segundo lag.
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Tabela 66 — Modelo Sys-GMM que analisa o efeito da flexibilidade operacional na relacéo entre
incertezas macroecondmicas e endividamento, com amostra particionada pelo grau de restricéo
financeira (RF) das empresas

DFiy = ag+ B1DFr_y — Bole1 + BaFir + Bale—1 * Fip + Xj-s Bj CON/, + &,

Variaveis Mais Restritas Menos Restritas
M1 IMGi1 IMGR:.1 IM¢.1 IMG1 IMGR:.1
ENDic1 0,3011*** 0,2714*** 0,2707*** 0,4659***  0,4730***  (0,4584***
’ (0,0480) (0,0488) (0,0468) (0,0479) (0,0496) (0,0463)
| 0,4802*** 0,6901*** 0,7835*** 0,1956 0,1943 0,1603
v (0,1482) (0,1762) (0,1813) (0,1717) (0,1898) (0,2017)
= 0,1871*** 0,2860*** 0,2944*** 0,0610 0,0517 0,0216
it (0,0718) (0,0906) (0,0871) (0,0563) (0,0612) (0,0663)
L *Es -0,8547*** -1,2351*** -1,3086*** -0,2378 -0,2109 -0,0566
R (0,2736) (0,3439) (0,3416) (0,2119) (0,2317) (0,2587)
Dlis 0,6655*** 0,6998*** 0,6650*** 0,2382 0,2399 0,1722
§ (0,2461) (0,2406) (0,2445) (0,2396) (0,2331) (0,2344)
TANG.( 0,1637* 0,1009 0,0710 0,3430***  0,3335***  (,3693***
' (0,0946) (0,0963) (0,0963) (0,1135) (0,1169) (0,1318)
ROA: 0,0151 0,0378 0,0621 0,1044 0,0917 0,0535
’ (0,2091) (0,1955) (0,1762) (0,1154) (0,1106) (0,0963)
Vi 0,1052 0,0490 0,0292 -0,0309 -0,0301 -0,0215
" (0,0705) (0,0660) (0,0586) (0,0388) (0,0418) (0,0382)
E, 0,0204** 0,0180** 0,0170** 0,0090 0,0083 0,0074
(0,0089) (0,0084) (0,0082) (0,0070) (0,0066) (0,0065)
2020, 0,0575*** 0,0499*** 0,0490%*** 0,0209 0,0168 0,0214
(0,0146) (0,0138) (0,0133) (0,0134) (0,0148) (0,0149)
Obs. 1.519 1.519 1.519 1.510 1.510 1.510
Sargan 117,457 116,094 114,406 116,582 114,497 117,900
AR (1) -4,356*** -4 A75*** -4,278%** -4,207*** -4,192%** -4,138***
AR (2) 0,612 0,377 0,353 1,707* 1,685* 1,538
Wald 1.260,397***  1,295,434*** 1.212,979*** 767,329*** 713,615*** 663,228***

Legenda: Significancia estatistica: *10%, **5%, ***1%; Coeficientes e erros—padrdo (entre parénteses)
reportados.

Notas: DF: decisfes de financiamento quanto ao END da empresa i ho tempo t; END: endividamento da
empresa i no tempo t, calculado pela razdo entre o passivo oneroso, decorrente de empréstimos,
debéntures e outros financiamentos onerosos e o0 ativo total defasado da empresa; IM: incerteza
macroecondmica do tempo t-1, calculada pela volatilidade histérica do retorno do Ibovespa; IMG:
incerteza macroeconémica do tempo t-1, medida pela volatilidade condicional do retorno do Ibovespa;
IMGR: incerteza macroecondmica no tempo t-1, calculada pela volatilidade condicional do retorno do
Ibovespa em uma janela movel; F: flexibilidade operacional da empresa i no tempo t, varidvel binaria que
assume o valor de 1, quando a flexibilidade operacional calculada com base no modelo desenvolvido por
Gu et al. (2018), for maior ou igual a mediana do ano; e zero, caso contrario; DI: Decisbes de
investimento da empresa i no tempo t, calculada pela razdo entre despesa de capital e ativo total defasado;
TANG: tangibilidade da empresa i no tempo t, medido pela razdo entre imobilizado e o ativo total; ROA:
retorno sobre o ativo da empresa i no tempo t, calculado pela divisdo entre os lucros antes de juros e
tributos e o ativo total defasado; V: vendas da empresa i no tempo t, razdo entre a receita liquida e o ativo
total; E: varidvel binaria que assume o valor de 1, nos anos de elei¢fes presidenciais; e zero, nos demais
anos; 2020: variavel binaria que assume o valor de 1 no ano de 2020; e zero, nos demais; Sargan: teste de
Sargan de sobreidentificacdo das restricbes; AR(x): teste de Arellano-Bond para correlagdo serial de
ordem (x); Wald: teste de Wald de significancia conjunta dos regressores do modelo; e 0s instrumentos
utilizados nestes modelos foram: END, I, F, I*F, DI, ROA, TANG e V, comeg¢ando no segundo lag.
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Tabela 67 — Modelo Sys-GMM que analisa o efeito da flexibilidade operacional na relacéo entre
incertezas politicas e endividamento, com amostra particionada pelo grau de restri¢do financeira
(RF) das empresas

DFiy = ag+ B1DFr_y — Bole1 + BaFir + Bale—1 * Fip + Xj-s Bj CON/, + &,

Variaveis Mais Restritas Menos Restritas
IEPU¢4 IGEPU¢4 HIPEw IEPUtq IGEPU¢4 1IPE1
ENDic1 0,2292*** 0,2308*** 0,2398*** 0,4934***  0,4680***  0,4739***
' (0,0492) (0,0483) (0,0463) (0,0511) (0,0525) (0,0526)
| 0,0481*** 0,0356*** 0,0511*** 0,0088 0,0059 0,0087
o (0,0116) (0,0104) (0,0136) (0,0081) (0,0111) (0,0096)
= 0,1681 0,1985 0,0473 0,2792** 0,1271 -0,0128
"t (0,1197) (0,1473) (0,0729) (0,1169) (0,1655) (0,0566)
L *Es -0,0376 -0,0389 -0,0112 -0,0531** -0,0223 0,0070
e (0,0234) (0,0305) (0,0161) (0,0234) (0,0328) (0,0123)
Dl 0,9011*** 0,8200%*** 0,9084*** 0,2390 0,2239 0,1623
b (0,2427) (0,2724) (0,2425) (0,2249) (0,2316) (0,2465)
TANG.( 0,0083 0,0748 -0,0079 0,1489 0,2437* 0,2248**
’ (0,0979) (0,1032) (0,1171) (0,1207) (0,1310) (0,1133)
ROA. 0,0411 -0,1276 0,0253 -0,0475 0,0185 -0,0163
’ (0,1642) (0,1510) (0,1546) (0,0970) (0,0891) (0,0878)
Vi -0,0155 0,0807 -0,0167 0,0307 0,0266 0,0179
. (0,0757) (0,0750) (0,0725) (0,0357) (0,0338) (0,0374)
E, 0,0059 0,0126 0,0123 0,0094* 0,0045 0,0090*
(0,0078) (0,0085) (0,0080) (0,0056) (0,0064) (0,0054)
2020, 0,0299** 0,0253 -0,0638* 0,0125 0,0187 -0,0104
(0,0127) (0,0169) (0,0336) (0,0160) (0,0179) (0,0281)
Obs. 1.519 1.519 1.504 1.510 1.510 1.495
Sargan 110,350 116,209 109,902 99,697 111,170 99,588
AR (1) -3,838*** -3,888*** -3,944*** -3,839***  _3,042*** 3 9f3***
AR (2) 0,378 0,526 0,671 1,520 1,450 1,603
Wald 1.347,381***  1,134,774*** 1,121 846*** 944,168*** 839,916*** 943,730***
Legenda: Significancia estatistica: *10%, **5%, ***1%; Coeficientes e erros—padréo (entre parénteses)
reportados.

Notas: DF: decisfes de financiamento quanto ao END da empresa i ho tempo t; END: endividamento da
empresa i no tempo t, calculado pela razdo entre o passivo oneroso, decorrente de empréstimos,
debéntures e outros financiamentos onerosos e o ativo total defasado da empresa; IEPU: incerteza da
politica econdmica local do tempo t-1, calculada pelo logaritmo natural da média aritmética dos Gltimos
12 meses do indice de incerteza de Baker et al. (2016); IGEPU; incerteza da politica econdmica global no
tempo t-1, calculada pelo logaritmo natural da média aritmética dos Ultimos 12 meses do indice de
incerteza global desenvolvido por Baker et al. (2016); I1PE: incerteza da politica econdbmica no tempo t-
1, medida pelo logaritmo natural da média aritmética dos dltimos quatro trimestres do indice de incerteza
desenvolvido por Silva (2019), com base nas atas do Copom; F: flexibilidade operacional da empresa i no
tempo t, variavel binaria que assume o valor de 1, quando a flexibilidade operacional calculada com base
no modelo desenvolvido por Gu et al. (2018), for maior ou igual a mediana do ano; e zero, caso contrario;
DI: Decisdes de investimento da empresa i no tempo t, calculada pela razdo entre despesa de capital e
ativo total defasado; TANG: tangibilidade da empresa i no tempo t, medido pela razdo entre imobilizado
e o ativo total; ROA: retorno sobre o ativo da empresa i no tempo t, calculado pela diviséo entre os lucros
antes de juros e tributos e o ativo total defasado; V: vendas da empresa i no tempo t, razdo entre a receita
liquida e o ativo total; E: varidvel binaria que assume o valor de 1, nos anos de elei¢8es presidenciais; e
zero, nos demais anos; 2020: variavel binaria que assume o valor de 1 no ano de 2020; e zero, nos
demais; Sargan: teste de Sargan de sobreidentificacdo das restri¢des; AR(x): teste de Arellano-Bond para
correlacdo serial de ordem (x); Wald: teste de Wald de significaAncia conjunta dos regressores do modelo;
e 0s instrumentos utilizados nestes modelos foram: END, I, F, I*F, DI, ROA, TANG e V, comecando no
segundo lag.
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Tabela 68 — Modelo Sys-GMM que analisa o efeito da flexibilidade operacional na relacao entre
incertezas da firma e endividamento, com amostra particionada pelo grau de restricdo financeira
(RF) das empresas

DFiy = ag+ B1DFr_y — Bole1 + BaFir + Bale—y * Fir + Xj-s Bj CON/, + &,

Mais Restritas Menos Restritas

Variavels IFios IFGit IFiet IFGis
END: 0,5163*** 0,5106*** 0,6694*** 0,6683***
He (0,0743) (0,0687) (0,0681) (0,0711)
I -0,1450 -0,1498 0,1665** 0,2223**
He (0,0935) (0,1070) (0,0779) (0,0869)
= -0,0245 0,0059 0,2197*** 0,2544***
it (0,0693) (0,0851) (0,0662) (0,0732)
i s 0,2651 0,1869 -0,4118*** -0,4808***
e (0,1826) (0,2189) (0,1525) (0,1540)
Dli 1,9073*** 1,8420*** 1,8026*** 1,8486***
! (0,4339) (0,4061) (0,3841) (0,3573)
TANG: 0,1536 0,2077 0,0406 0,0151
' (0,1251) (0,1321) (0,1371) (0,1480)
ROA. 0,2570 0,2540 0,5540%*** 0,5404***
* (0,2189) (0,2389) (0,1992) (0,1973)
Vi 0,0717 0,0628 -0,1857*** -0,2148***
. (0,0921) (0,0966) (0,0571) (0,0622)
E, -0,0055 -0,0063 -0,0030 -0,0012
(0,0123) (0,0119) (0,0121) (0,0112)
2020 0,0399** 0,0358** -0,0045 -0,0159
(0,0160) (0,0172) (0,0191) (0,0212)
Obs. 906 906 895 895
Sargan 69,789 70,305 91,256 82,883
AR (1) -3,308*** -3,165*** -2,640%** -2,791%**
AR (2) 1,954* 1,948* 1,203 1,131
Wald 1.324,961*** 1.284,509*** 1.045,823*** 1.043,274***
Legenda: Significancia estatistica: *10%, **5%, ***1%; Coeficientes e erros—padréo (entre parénteses)
reportados.

Notas: DF: decisfes de financiamento quanto ao END da empresa i ho tempo t; END: endividamento da
empresa i no tempo t, calculado pela razdo entre o passivo oneroso, decorrente de empréstimos,
debéntures e outros financiamentos onerosos e o ativo total defasado da empresa; IF: incerteza especifica
da firma da empresa i no tempo t-1, calculada com base na volatilidade histérica do retorno do preco de
fechamento das acGes da empresa; IFG: incerteza especifica da firma da empresa i no tempo t-1,
calculada com base na volatilidade condicional do preco de fechamento das acfes da empresa; F:
flexibilidade operacional da empresa i no tempo t, variavel binaria que assume o valor de 1, quando a
flexibilidade operacional calculada com base no modelo desenvolvido por Gu et al. (2018), for maior ou
igual a mediana do ano; e zero, caso contrario; DI: Decisdes de investimento da empresa i no tempo t,
calculada pela raz&o entre despesa de capital e ativo total defasado; TANG: tangibilidade da empresa i no
tempo t, medido pela razdo entre imobilizado e o ativo total; ROA: retorno sobre o ativo da empresa i no
tempo t, calculado pela divisdo entre os lucros antes de juros e tributos e o ativo total defasado; V: vendas
da empresa i no tempo t, razdo entre a receita liquida e o ativo total; E: variavel binéaria que assume o
valor de 1, nos anos de eleigBes presidenciais; e zero, nos demais anos; 2020: variavel binaria que assume
o valor de 1 no ano de 2020; e zero, nos demais; Sargan: teste de Sargan de sobreidentificacdo das
restricbes; AR(x): teste de Arellano-Bond para correlagdo serial de ordem (x); Wald: teste de Wald de
significncia conjunta dos regressores do modelo; e os instrumentos utilizados nestes modelos foram:
END, I, F, I*F, DI, ROA, TANG e V, comegando no segundo lag.
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Tabela 69 — Modelo Sys-GMM que analisa o efeito de uma medida alternativa de flexibilidade
operacional na relacdo entre incertezas politicas e a maturidade da divida

DFiy = ag+ B1DFe_y — Poli_1 + PsFie + Bale—1 * Fip + X5 B CONi{t + &

Variaveis 1M1 IMGt.1 IMGR:1
M 0,4149%** 0,3981*** 0,4089%**
W (0,0573) (0,0583) (0,0555)
e 0,8080%*** 1,0680%*** 1,1182***
’ (0,1432) (0,1623) (0,1691)
E 0,3463*** 0,4376*** 0,4088***
"t (0,0799) (0,0989) (0,0931)
Lo * s -1,2676*** -1,6041*** -1,5295***
e (0,2876) (0,3569) (0,3405)
END;. 0,2565*** 0,1826** 0,1629*
' (0,0843) (0,0807) (0,0840)
-0,0062 -0,0504 -0,0559
TANGi (0,1146) (0,1097) (0,1073)
ROA; 0,4661*** 0,4554*** 0,4013**
' (0,1531) (0,1503) (0,1661)
Vit 0,0565 0,0280 0,0268
' (0,0601) (0,0612) (0,0665)
E, 0,0157* 0,0147* 0,0141
(0,0091) (0,0083) (0,0087)
2020 0,0309* 0,0238 0,0243
(0,0160) (0,0149) (0,0162)
Obs. 2.667 2.667 2.667
Sargan 154,726 152,328 151,454
AR (1) -6,041*** -5,893*** -5,867***
AR (2) 0,244 0,292 0,536
Wald 4.448,707*** 4.601,368*** 4.513,850***
Legenda: Significancia estatistica: *10%, **5%, ***1%; Coeficientes e erros—padrdo (entre parénteses)
reportados.

Notas: DF: decisdes de financiamento quanto a M da empresa i no tempo t; M: Maturidade da divida da
empresa i no tempo t, calculada pela razdo entre passivo oneroso de longo prazo e o total do passivo
oneroso; IM: incerteza macroecondmica do tempo t-1, calculada pela volatilidade histérica do retorno do
Ibovespa; IMG: incerteza macroecondmica do tempo t-1, medida pela volatilidade condicional do retorno
do Ibovespa; IMGR: incerteza macroecondmica no tempo t-1, calculada pela volatilidade condicional do
retorno do Ibovespa em uma janela maével; F: flexibilidade operacional da empresa i no tempo t, variavel
binaria que assume o valor de 1, quando a flexibilidade operacional, calculada com base em uma medida
alternativa de F, for maior ou igual a mediana do ano; e zero, caso contrario; END: endividamento da
empresa i no tempo t, calculado pela razdo entre o passivo oneroso, decorrente de empréstimos,
debéntures e outros financiamentos onerosos e o ativo total defasado da empresa; TANG: tangibilidade
da empresa i no tempo t, medido pela raz&o entre imobilizado e o ativo total; ROA: retorno sobre o ativo
da empresa i no tempo t, calculado pela divisdo entre os lucros antes de juros e tributos e o ativo total
defasado; V: vendas da empresa i no tempo t, razdo entre a receita liquida e o ativo total; E: variavel
binaria que assume o valor de 1, nos anos de elei¢Bes presidenciais; e zero, nos demais anos; 2020:
variavel binaria que assume o valor de 1 no ano de 2020; e zero, nos demais; Sargan: teste de Sargan de
sobreidentificacfo das restricbes; AR(x): teste de Arellano-Bond para correlagdo serial de ordem (x);
Wald: teste de Wald de significancia conjunta dos regressores do modelo; e os instrumentos utilizados
nestes modelos foram: M, I, F, I*F, END, ROA, TANG e V, comegando no segundo lag.
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Tabela 70 — Modelo Sys-GMM que analisa o efeito de uma medida alternativa de flexibilidade
operacional na relacdo entre incertezas politicas e a maturidade da divida

DFiy = ag+ B1DFe_y — Poli_1 + PsFie + Bale—1 * Fip + X5 B CONi{t + &

Variaveis IEPUy; IGEPU,; 11PE.;
M 0,4000*** 0,3568*** 0,3479***
W (0,0620) (0,0576) (0,0572)
| 0,0726*** 0,0755*** 0,0888***
vt (0,0104) (0,0117) (0,0101)
E 0,2702* 0,2032 0,1571
M (0,1472) (0,1729) (0,1070)
. -0,0513* -0,0388 -0,0317
e (0,0292) (0,0359) (0,0238)
END. 0,0710 0,1154 0,0807
. (0,0869) (0,1008) (0,1083)

_ -0,0992 -0,1027 -0,1175
TANGi (0,1157) (0,1185) (0,1060)
. 0,4843*** 0,4150** 0,3376**

't (0,1692) (0,1693) (0,1572)
v -0,0144 0,0028 -0,0143
" (0,0683) (0,0655) (0,0640)
E -0,0016 0,0102 0,0142*
! (0,0079) (0,0078) (0,0073)
2020 -0,0069 -0,0391** -0,1510%**
! (0,0148) (0,0155) (0,0305)
Obs. 2.667 2.677 2.677
Sargan 133,251 131,571 128,411
AR (1) -5,663*** -5,979%** -5,088%**
AR (2) 0,569 0,526 0,457
Wald 4.794,940%** 4.974,614*** 4.263,005***
Legenda: Significancia estatistica: *10%, **5%, ***1%; Coeficientes e erros—padrdo (entre parénteses)
reportados.

Notas: DF: decisdes de financiamento quanto a M da empresa i no tempo t; M: Maturidade da divida da
empresa i no tempo t, calculada pela razdo entre passivo oneroso de longo prazo e o total do passivo
oneroso; IEPU: incerteza da politica econémica local do tempo t-1, calculada pelo logaritmo natural da
média aritmética dos Gltimos 12 meses do indice de incerteza de Baker et al. (2016); IGEPU; incerteza da
politica econémica global no tempo t-1, calculada pelo logaritmo natural da média aritmética dos Gltimos
12 meses do indice de incerteza global desenvolvido por Baker et al. (2016); IIPE: incerteza da politica
econdmica no tempo t-1, medida pelo logaritmo natural da média aritmética dos Ultimos quatro trimestres
do indice de incerteza desenvolvido por Silva (2019), com base nas atas do Copom; F: flexibilidade
operacional da empresa i no tempo t, variavel binéria que assume o valor de 1, quando a flexibilidade
operacional, calculada com base em uma medida alternativa de F, for maior ou igual a mediana do ano; e
zero, caso contrario; END: endividamento da empresa i no tempo t, calculado pela razdo entre o passivo
oneroso, decorrente de empréstimos, debéntures e outros financiamentos onerosos e o ativo total defasado
da empresa; TANG: tangibilidade da empresa i no tempo t, medido pela raz&o entre imobilizado e o ativo
total; ROA.: retorno sobre o ativo da empresa i no tempo t, calculado pela divisdo entre os lucros antes de
juros e tributos e o ativo total defasado; V: vendas da empresa i no tempo t, razdo entre a receita liquida e
0 ativo total; E: variavel binaria que assume o valor de 1, nos anos de elei¢des presidenciais; e zero, nos
demais anos; 2020: variavel binaria que assume o valor de 1 no ano de 2020; e zero, nos demais; Sargan:
teste de Sargan de sobreidentificacdo das restricBes; AR(X): teste de Arellano-Bond para correlagdo serial
de ordem (x); Wald: teste de Wald de significancia conjunta dos regressores do modelo; e os
instrumentos utilizados nestes modelos foram: M, I, F, I*F, END, ROA, TANG e V, comecando no
segundo lag.
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Tabela 71 — Modelo Sys-GMM que analisa o efeito de uma medida alternativa de flexibilidade
operacional na relacdo entre incertezas da firma e a maturidade da divida

DFiy = ag+ B1DFe_y — Poli_1 + PsFie + Bale—1 * Fip + X5 B CONi{t + &

Variaveis IFi1 IFGijt1
M 0,3210%** 0,2974%**
W (0,0687) (0,0682)
Lt 0,2890%** 0,4397%**
* (0,1025) (0,1267)
E 0,1662** 0,2423%*
"t (0,0765) (0,0952)
- -0,3128* -0,5021**
e (0,1717) (0,2121)
0,5470%** 0,4971%**
END: (0,1234) (0,1263)
0,2054 0,1520
TANGi (0,1271) (0,1208)
0,4282** 0,4027**
ROAI (0,1821) (0,1744)
Vi 0,0486 0,0205
" (0,0696) (0,0696)
E, 0,0075 0,0051
(0,0137) (0,0135)
0,0260 0,0205
2020, (0,0187) (0,0186)
Obs. 1.584 1.584
Sargan 122,579 119,380
AR (1) -4,599%** -4,690%**
AR (2) 1,000 0,961
Wald 3.059,132%** 3.025,550%**

Legenda: Significancia estatistica: *10%, **5%, ***1%; Coeficientes e erros—padrao (entre parénteses)
reportados.

Notas: DF: decisdes de financiamento quanto a M da empresa i no tempo t; M: Maturidade da divida da
empresa i no tempo t, calculada pela razdo entre passivo oneroso de longo prazo e o total do passivo
oneroso; IF: incerteza especifica da firma da empresa i no tempo t-1, calculada com base na volatilidade
histérica do retorno do preco de fechamento das agGes da empresa; IFG: incerteza especifica da firma da
empresa i no tempo t-1, calculada com base na volatilidade condicional do preco de fechamento das acdes
da empresa; ; F: flexibilidade operacional da empresa i no tempo t, variavel binaria que assume o valor de
1, quando a flexibilidade operacional, calculada com base em uma medida alternativa de F, for maior ou
igual a mediana do ano; e zero, caso contrario; END: endividamento da empresa i no tempo t, calculado
pela razdo entre o passivo oneroso, decorrente de empréstimos, debéntures e outros financiamentos
onerosos e o ativo total defasado da empresa; TANG: tangibilidade da empresa i no tempo t, medido pela
razdo entre imobilizado e o ativo total; ROA: retorno sobre o ativo da empresa i no tempo t, calculado
pela divisdo entre os lucros antes de juros e tributos e o ativo total defasado; V: vendas da empresa i no
tempo t, razdo entre a receita liquida e o ativo total; E: variavel binaria que assume o valor de 1, nos anos
de eleigdes presidenciais; e zero, nos demais anos; 2020: variavel binaria que assume o valor de 1 no ano
de 2020; e zero, nos demais; Sargan: teste de Sargan de sobreidentificacdo das restricdes; AR(X): teste de
Arellano-Bond para correlacdo serial de ordem (x); Wald: teste de Wald de significAncia conjunta dos
regressores do modelo; e os instrumentos utilizados nestes modelos foram: M, I, F, I*F, END, ROA,
TANG e V, comegando no segundo lag.
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Tabela 72 - Modelo Sys-GMM que analisa o efeito da flexibilidade operacional na relagdo entre
incertezas politicas ortogonalizadas e a maturidade da divida

DFiy = ag+ B1DFe_y — Poli_1 + PsFie + Bale—1 * Fip + X5 B CONi{t + &

Variaveis IEPUO. IGEPUO:1 IIPEO:.1
M 0,4517%** 0,4837*** 0,4665***
W (0,0538) (0,0484) (0,0482)
It 0,0583 0,2727** -0,0426
’ (0,0651) (0,1066) (0,0902)
E 0,0001 -0,0240 0,0036
"t (0,0265) (0,0276) (0,0251)
lr*Fiy 0,0295 -0,3438** -0,1379**
- (0,1048) (0,1728) (0,0556)
END;. 0,3596*** 0,4238*** 0,4703***
' (0,0973) (0,0929) (0,0954)
0,2946*** 0,3347*** 0,2475**
TANGi (0,1067) (0,1038) (0,1089)
ROA; 0,2503 0,1701 0,1244
' (0,2018) (0,1754) (0,1948)
Vi 0,2182*** 0,1525*** 0,1595***
" (0,0615) (0,0517) (0,0576)
E, 0,0077 0,0191* -0,0008
(0,0083) (0,0102) (0,0106)
2020 0,0506%*** 0,0257 0,1105*
(0,0172) (0,0164) (0,0588)
Observagdes 2.916 2.916 2.859
Sargan 149,350 141,641 131,758
AR (1) -6,235%** -6,367*** -6,314***
AR (2) 0,274 0,573 0,433
Wald 3.697,591*** 5.037,860*** 4.106,247***
Legenda: Significancia estatistica: *10%, **5%, ***1%; Coeficientes e erros—padrdo (entre parénteses)
reportados.

Notas: DF: decisdes de financiamento quanto a M da empresa i no tempo t; M: Maturidade da divida da
empresa i no tempo t, calculada pela razdo entre passivo oneroso de longo prazo e o total do passivo
oneroso; IEPUQ: incerteza da politica econdmica local ortogonalizada, calculada pela média aritmética
dos dltimos 12 meses da incerteza politica desenvolvida por Baker et al. (2016), ortogonalizada por
variaveis macroecondmicas, conforme secdo 4.2; IGEPUO: incerteza da politica econémica global
ortoganilizada, calculada pela média aritmética dos Gltimos 12 meses da incerteza politica global
desenvolvida por Baker et al. (2016), ortogonalizada por varidveis macroeconémicas, conforme secdo
4.2; 1IPEO: incerteza da politica econdmica ortoganlizada, medida pela média aritmética do indice de
incerteza da politica econdmica desenvolvida por Silva (2019), com base em atas do Copom,
ortogonalizada por variaveis macroecondmicas, conforme secdo 4.2; F: flexibilidade operacional da
empresa i no tempo t, variavel binaria que assume o valor de 1, quando a flexibilidade operacional
calculada com base no modelo desenvolvido por Gu et al. (2018), for maior ou igual a mediana do ano; e
zero, caso contrario; END: endividamento da empresa i no tempo t, calculado pela razdo entre o passivo
oneroso, decorrente de empréstimos, debéntures e outros financiamentos onerosos e o ativo total defasado
da empresa; TANG: tangibilidade da empresa i no tempo t, medido pela razéo entre imobilizado e o ativo
total; ROA.: retorno sobre o ativo da empresa i no tempo t, calculado pela divisdo entre os lucros antes de
juros e tributos e o ativo total defasado; V: vendas da empresa i no tempo t, razdo entre a receita liquida e
0 ativo total; E: variavel binaria que assume o valor de 1, nos anos de elei¢Ges presidenciais; e zero, nos
demais anos; 2020: variavel binaria que assume o valor de 1 no ano de 2020; e zero, nos demais; Sargan:
teste de Sargan de sobreidentificacdo das restricbes; AR(X): teste de Arellano-Bond para correlacgdo serial
de ordem (x); Wald: teste de Wald de significAncia conjunta dos regressores do modelo; e os
instrumentos utilizados nestes modelos foram: M, I, F, I*F, END, ROA, TANG e V, comecando no
segundo lag.
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Tabela 73 — Modelo Sys-GMM que analisa o efeito da flexibilidade operacional na relacéo entre
incertezas macroecondémicas e a maturidade da divida, com amostra particionada pelo tamanho
(TAM) das empresas

DFiy = ag+ B1DFr_y — Bole_1 + BaFir + Bale—1 * Fip + Xj-s Bj CON/, + &,

Variaveis Grandes Empresas Pequenas Empresas
1M1 IMGt1 IMGRw1 1M1 IMGi.1 IMGR1
M: 0,4211***  0,4028***  0,4138***  (0,4129***  0,4023***  (,4072***
hel (0,0579) (0,0556) (0,0539) (0,0845) (0,0846) (0,0828)
| 0,3467** 0,5255***  0,5829*** 0,4020** 0,6419***  0,7499***
o (0,1359) (0,1744) (0,1871) (0,1997) (0,2344) (0,2570)
= 0,1706***  0,2504***  (,2523*** 0,0899 0,1330 0,1483
it (0,0637) (0,0803) (0,0834) (0,0853) (0,1107) (0,1146)
L *Es -0,6178***  -0,9275***  -0,9635*** -0,4440 -0,6137 -0,6837
e (0,2346) (0,3033) (0,3277) (0,3111) (0,4029) (0,4282)
ENDiy 0,4167***  0,4051***  0,4196***  0,4506***  0,4154*** 0,3327**
' (0,1029) (0,0985) (0,1004) (0,1495) (0,1556) (0,1550)
TANG: 0,1822* 0,1547 0,1232 0,0131 -0,0605 -0,0085
’ (0,0979) (0,1006) (0,0966) (0,1799) (0,1658) (0,1506)
ROA: 0,0175 0,0900 0,1677 0,1464 0,1949 0,2154
’ (0,2041) (0,1998) (0,1964) (0,2169) (0,2155) (0,1998)
Vi 0,2186*** 0,1717** 0,1271 0,1379** 0,0992 0,0709
. (0,0844) (0,0838) (0,0778) (0,0666) (0,0694) (0,0692)
E, 0,0143 0,0133 0,0138 0,0106 0,0114 0,0093
(0,0112) (0,0108) (0,0109) (0,0133) (0,0127) (0,0113)
2020, 0,0087 0,0056 0,0043 0,0581** 0,0489* 0,0482*
(0,0184) (0,0176) (0,0174) (0,0267) (0,0265) (0,0267)
Obs. 1.519 1.519 1.519 1.510 1.510 1.510
Sargan 113,867 113,204 113,532 109,456 109,514 108,517
AR (1) -4, T47x** -4,873*** -4,905*** -4,195*** -4,139*** -4,069***
AR (2) 0,894 0,898 1,101 0,586 0,633 0,654
Wald 2.803,75*** 3.555,21*** 4.840,61*** 2.099,31*** 221351*** 2.370,85***
Legenda: Significancia estatistica: *10%, **5%, ***1%; Coeficientes e erros—padrdo (entre parénteses)
reportados.

Notas: DF: decisbes de financiamento quanto a M da empresa i no tempo t; M: Maturidade da divida da
empresa i no tempo t, calculada pela razdo entre passivo oneroso de longo prazo e o total do passivo
oneroso; IM: incerteza macroecondmica do tempo t-1, calculada pela volatilidade histdrica do retorno do
Ibovespa; IMG: incerteza macroecondmica do tempo t-1, medida pela volatilidade condicional do retorno
do Ibovespa; IMGR: incerteza macroeconémica no tempo t-1, calculada pela volatilidade condicional do
retorno do Ibovespa em uma janela movel; F: flexibilidade operacional da empresa i no tempo t, variavel
binéria que assume o valor de 1, quando a flexibilidade operacional calculada com base no modelo
desenvolvido por Gu et al. (2018), for maior ou igual a mediana do ano; e zero, caso contrario; END:
endividamento da empresa i no tempo t, calculado pela razdo entre o passivo oneroso, decorrente de
empréstimos, debéntures e outros financiamentos onerosos e o ativo total defasado da empresa; TANG:
tangibilidade da empresa i no tempo t, medido pela razdo entre imabilizado e o ativo total; ROA: retorno
sobre o ativo da empresa i no tempo t, calculado pela divisdo entre os lucros antes de juros e tributos e o
ativo total defasado; V: vendas da empresa i no tempo t, razdo entre a receita liquida e o ativo total; E:
variavel bindria que assume o valor de 1, nos anos de elei¢des presidenciais; e zero, nos demais anos;
2020: variavel binaria que assume o valor de 1 no ano de 2020; e zero, nos demais; Sargan: teste de
Sargan de sobreidentificacdo das restricbes; AR(x): teste de Arellano-Bond para correlagdo serial de
ordem (x); Wald: teste de Wald de significancia conjunta dos regressores do modelo; e 0s instrumentos
utilizados nestes modelos foram: M, I, F, I*F, END, ROA, TANG e V, comegando no segundo lag.
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Tabela 74 — Modelo Sys-GMM que analisa o efeito da flexibilidade operacional na relacéo entre
incertezas politicas e a maturidade da divida, com amostra particionada pelo tamanho (TAM) das
empresas

DFiy = ag+ B1DFr_y — Bole_1 + BaFir + Bale—1 * Fip + Xj-s Bj CON/, + &,

Variaveis Grandes Empresas Pequenas Empresas
IEPU¢ IGEPU¢4 1IPEwy IEPU¢. IGEPU¢4 1IPEwy
M: 0,3238***  0,2702***  0,2790***  0,3527***  0,3740***  0,3685***
Hel (0,0514) (0,0533) (0,0492) (0,0840) (0,0823) (0,0818)
I 0,0650***  0,0911***  0,0948***  0,0550***  0,0619***  0,0567***
o (0,0127) (0,0117) (0,0120) (0,0152) (0,0126) (0,0152)
E 0,1594 0,2662 0,1582* 0,1060 0,2614 0,0520
" (0,1760) (0,1983) (0,0877) (0,2501) (0,2641) (0,1888)
L -0,0328 -0,0593 -0,0391** -0,0288 -0,0612 -0,0107
e (0,0335) (0,0398) (0,0187) (0,0476) (0,0526) (0,0407)
END.it 0,2403** 0,2262** 0,2132** 0,2595* 0,2322 0,3004*
' (0,0954) (0,0940) (0,0924) (0,1530) (0,1484) (0,1652)
TANG 0,1137 0,1078 -0,0103 0,0959 0,0752 -0,1387
' (0,0872) (0,0893) (0,0789) (0,1688) (0,1631) (0,1766)
ROA( 0,3578** 0,4845*** 0,2585 0,3269 0,3076 0,0098
’ (0,1795) (0,1880) (0,1581) (0,2052) (0,1901) (0,1676)
Vi 0,0415 -0,0821 0,0221 -0,0164 -0,0562 0,0775
" (0,0786) (0,0612) (0,0680) (0,0542) (0,0414) (0,0585)
E, 0,0062 0,0155 0,0193* -0,0004 0,0109 0,0063
(0,0098) (0,0100) (0,0100) (0,0127) (0,0111) (0,0109)
2020, -0,0052 -0,0536**  -0,1610*** 0,0167 -0,0169 -0,0866
(0,0185) (0,0214) (0,0297) (0,0309) (0,0334) (0,0623)
Obs. 1.519 1.519 1.504 1.510 1.510 1.495
Sargan 116,972 119,550 112,849 110,760 102,743 100,450
AR (1) -4,629*** -4,625*** -4,578*** -3,981*** -4,312%** -4,441%%*
AR (2) 0,996 0,815 0,673 0,655 0,769 0,455
Wald 7.020,01***  8.054,92*** 8.138,73*** 3.087,83*** 3.486,36*** 2.510,47***

Legenda: Significancia estatistica: *10%, **5%, ***1%; Coeficientes e erros—padréo (entre parénteses)
reportados.

Notas: DF: decisbes de financiamento quanto a M da empresa i no tempo t; M: Maturidade da divida da
empresa i no tempo t, calculada pela razdo entre passivo oneroso de longo prazo e o total do passivo
oneroso; IEPU: incerteza da politica econdmica local do tempo t-1, calculada pelo logaritmo natural da
média aritmética dos Gltimos 12 meses do indice de incerteza de Baker et al. (2016); IGEPU; incerteza da
politica econdmica global no tempo t-1, calculada pelo logaritmo natural da média aritmética dos ultimos
12 meses do indice de incerteza global desenvolvido por Baker et al. (2016); IIPE: incerteza da politica
econdmica no tempo t-1, medida pelo logaritmo natural da média aritmética dos Ultimos quatro trimestres
do indice de incerteza desenvolvido por Silva (2019), com base nas atas do Copom; F: flexibilidade
operacional da empresa i no tempo t, variavel binaria que assume o valor de 1, quando a flexibilidade
operacional calculada com base no modelo desenvolvido por Gu et al. (2018), for maior ou igual a
mediana do ano; e zero, caso contrario; END: endividamento da empresa i no tempo t, calculado pela
razdo entre o passivo oneroso, decorrente de empréstimos, debéntures e outros financiamentos onerosos e
o ativo total defasado da empresa; TANG: tangibilidade da empresa i no tempo t, medido pela razdo entre
imobilizado e o ativo total; ROA: retorno sobre o ativo da empresa i no tempo t, calculado pela diviséo
entre os lucros antes de juros e tributos e o ativo total defasado; V: vendas da empresa i no tempo t, razéo
entre a receita liquida e o ativo total; E: variavel binaria que assume o valor de 1, nos anos de elei¢des
presidenciais; e zero, nos demais anos; 2020: variavel binaria que assume o valor de 1 no ano de 2020; e
zero, nos demais; Sargan: teste de Sargan de sobreidentificacdo das restricbes; AR(X): teste de Arellano-
Bond para correlacdo serial de ordem (x); Wald: teste de Wald de significancia conjunta dos regressores
do modelo; e os instrumentos utilizados nestes modelos foram: M, |, F, I*F, END, ROA, TANG e V,
comecando no segundo lag.
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Tabela 75 — Modelo Sys-GMM que analisa o efeito da flexibilidade operacional na relacéo entre
incertezas da firma e a maturidade da divida, com amostra particionada pelo tamanho (TAM) das
empresas.

DFiy = ag+ B1DFr_y — Bole1 + BaFir + Bale—y * Fir + Xj-s Bj CON/, + &,

Vaiaveis Grandes Empresas Pequenas Empresas
IFit1 IFGit1 IFit1 IFGit1
M 0,4393*** 0,4175*** 0,2808** 0,2263**
Ht (0,0764) (0,0716) (0,1111) (0,1088)
I 0,3104*** 0,4035*** 0,3184*** 0,4448***
He (0,1065) (0,1333) (0,1200) (0,1405)
= 0,1387* 0,1723** 0,1466* 0,2091
it (0,0734) (0,0820) (0,0833) (0,1326)
i s -0,3636** -0,4573** -0,3369** -0,4774**
e (0,1769) (0,2087) (0,1507) (0,2411)
ENDiy 0,3571*** 0,3090** 0,4939*** 0,4196**
: (0,1247) (0,1356) (0,1698) (0,1823)
TANG: 0,1537 0,1313 0,1463 0,0676
' (0,1026) (0,1262) (0,1849) (0,1474)
ROA. 0,2473 0,2548 -0,0565 -0,0736
* (0,2703) (0,2652) (0,2468) (0,2769)
Vi 0,1771* 0,1847* 0,1137* 0,1340*
. (0,0912) (0,0982) (0,0636) (0,0782)
E, 0,0053 0,0051 0,0075 0,0110
(0,0151) (0,0142) (0,0171) (0,0151)
2020 0,0114 0,0119 0,0311 0,0192
(0,0241) (0,0257) (0,0289) (0,0364)
Obs. 906 906 895 895
Sargan 71,025 72,584 95,148 90,754
AR (1) -2,784*** -2,658*** -2,731%** -2,442%**
AR (2) 1,462 1,356 0,807 0,722
Wald 3.393,438*** 3.119,417*** 1.276,961*** 1.067,094***
Legenda: Significancia estatistica: *10%, **5%, ***1%; Coeficientes e erros—padrdo (entre parénteses)
reportados.

Notas: DF: decisbes de financiamento quanto a M da empresa i no tempo t; M: Maturidade da divida da
empresa i no tempo t, calculada pela razdo entre passivo oneroso de longo prazo e o total do passivo
oneroso; IF: incerteza especifica da firma da empresa i no tempo t-1, calculada com base na volatilidade
histérica do retorno do preco de fechamento das acdes da empresa; IFG: incerteza especifica da firma da
empresa i no tempo t-1, calculada com base na volatilidade condicional do prego de fechamento das a¢des
da empresa; F: flexibilidade operacional da empresa i no tempo t, variavel binaria que assume o valor de
1, quando a flexibilidade operacional calculada com base no modelo desenvolvido por Gu et al. (2018),
for maior ou igual a mediana do ano; e zero, caso contrério; END: endividamento da empresa i ho tempo
t, calculado pela razdo entre o passivo oneroso, decorrente de empréstimos, debéntures e outros
financiamentos onerosos e o ativo total defasado da empresa; TANG: tangibilidade da empresa i no
tempo t, medido pela razdo entre imobilizado e o ativo total; ROA: retorno sobre o ativo da empresa i no
tempo t, calculado pela divisdo entre os lucros antes de juros e tributos e o ativo total defasado; V: vendas
da empresa i no tempo t, razdo entre a receita liquida e o ativo total; E: variavel binaria que assume o
valor de 1, nos anos de eleigBes presidenciais; e zero, nos demais anos; 2020: variavel binaria que assume
o valor de 1 no ano de 2020; e zero, nos demais; Sargan: teste de Sargan de sobreidentificacdo das
restricbes; AR(x): teste de Arellano-Bond para correlagdo serial de ordem (x); Wald: teste de Wald de
significancia conjunta dos regressores do modelo; e os instrumentos utilizados nestes modelos foram: M,
I, F, I*F, END, ROA, TANG eV, comegando no segundo lag.
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Tabela 76 — Modelo Sys-GMM que analisa o efeito da flexibilidade operacional na relacéo entre
incertezas macroecondmicas e a maturidade da divida, com amostra particionada pelo fluxo de
caixa operacional (FCO) das empresas

DFiy = ag+ B1DFr_y — Bole_1 + BaFir + Bale—1 * Fip + Xj-s Bj CON/, + &,

Variaveis Maior FCO Menor FCO
M1 IMGt.1 IMGR¢.1 M1 IMGt.1 IMGR¢1
M: 0,3404*** 0,3187*** 0,3333*** 0,4150*** 0,3959*** 0,3975***
el (0,0805) (0,0800) (0,0793) (0,0739) (0,0756) (0,0765)
| 0,5190*** 0,7534*** 0,8620*** 0,6083** 0,8521*** 0,9654***
v (0,1637) (0,2138) (0,2275) (0,2366) (0,2528) (0,2625)
= 0,1424* 0,1967* 0,2263** 0,0761 0,1213 0,1213
it (0,0784) (0,2007) (0,0992) (0,1121) (0,1346) (0,1284)
L *Es -0,5513** -0,7700**  -0,9529*** -0,5418 -0,6810 -0,6516
R (0,2762) (0,3665) (0,3679) (0,4080) (0,4914) (0,4956)
ENDi. 0,3245*** 0,3035*** 0,2927*** 0,1879 0,1660 0,1493
’ (0,0967) (0,0957) (0,0988) (0,1457) (0,1346) (0,1407)
TANG.( 0,2706** 0,2253** 0,2031** 0,4006* 0,2640 0,2137
' (0,1060) (0,0981) (0,0992) (0,2186) (0,2083) (0,1984)
ROA: 0,0946 0,1010 0,1810 0,0604 0,0647 0,0727
’ (0,2114) (0,1933) (0,1866) (0,2071) (0,2073) (0,2041)
Vi 0,2286** 0,1901** 0,1532* 0,0595 0,0404 0,0258
" (0,1073) (0,0967) (0,0834) (0,0643) (0,0693) (0,0685)
E, 0,0209* 0,0177 0,0138 0,0190 0,0176 0,0167
(0,0118) (0,0117) (0,0118) (0,0154) (0,0149) (0,0136)
2020, 0,0396* 0,0313 0,0266 0,0749*** 0,0674** 0,0700***
(0,0236) (0,0229) (0,0222) (0,0284) (0,0269) (0,0261)
Obs. 1.520 1.520 1.520 1.509 1.509 1.509
Sargan 113,251 113,710 111,065 104,989 104,373 103,960
AR (1) -3,300%** -3,256*** -3,101*** -4,186*** -4,063*** -4,023***
AR (2) 0,466 0,420 0,607 0,340 0,343 0,386
Wald 3.226,66*** 3.685,25*** 4.778,65*** 2.286,30*** 2492 52*** 2574 57***

Legenda: Significancia estatistica: *10%, **5%, ***1%; Coeficientes e erros—padrdo (entre parénteses)
reportados.

Notas: DF: decisbes de financiamento quanto a M da empresa i no tempo t; M: Maturidade da divida da
empresa i no tempo t, calculada pela razdo entre passivo oneroso de longo prazo e o total do passivo
oneroso; IM: incerteza macroecondmica do tempo t-1, calculada pela volatilidade histdrica do retorno do
Ibovespa; IMG: incerteza macroecondmica do tempo t-1, medida pela volatilidade condicional do retorno
do Ibovespa; IMGR: incerteza macroeconémica no tempo t-1, calculada pela volatilidade condicional do
retorno do Ibovespa em uma janela movel; F: flexibilidade operacional da empresa i no tempo t, variavel
binéria que assume o valor de 1, quando a flexibilidade operacional calculada com base no modelo
desenvolvido por Gu et al. (2018), for maior ou igual a mediana do ano; e zero, caso contrario; END:
endividamento da empresa i no tempo t, calculado pela razdo entre o passivo oneroso, decorrente de
empréstimos, debéntures e outros financiamentos onerosos e o ativo total defasado da empresa; TANG:
tangibilidade da empresa i no tempo t, medido pela razdo entre imabilizado e o ativo total; ROA: retorno
sobre o ativo da empresa i no tempo t, calculado pela divisdo entre os lucros antes de juros e tributos e o
ativo total defasado; V: vendas da empresa i no tempo t, razdo entre a receita liquida e o ativo total; E:
variavel bindria que assume o valor de 1, nos anos de elei¢des presidenciais; e zero, nos demais anos;
2020: variavel binaria que assume o valor de 1 no ano de 2020; e zero, nos demais; Sargan: teste de
Sargan de sobreidentificacdo das restricbes; AR(x): teste de Arellano-Bond para correlagdo serial de
ordem (x); Wald: teste de Wald de significancia conjunta dos regressores do modelo; e 0s instrumentos
utilizados nestes modelos foram: M, I, F, I*F, END, ROA, TANG e V, comegando no segundo lag.
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Tabela 77 — Modelo Sys-GMM que analisa o efeito da flexibilidade operacional na relacéo entre
incertezas politicas e a maturidade da divida, com amostra particionada pelo fluxo de caixa
operacional (FCQO) das empresas

DFiy = ag+ B1DFr_y — Bole1 + BaFir + Bale—1 * Fir + X5 Bj CON/, + &,

Variaveis Maior FCO Menor FCO
IEPU4 IGEPU., 11PE;.1 IEPU4 IGEPU 4 1IPE;1
M: 0,2261*** 0,1977** 0,2007** 0,3650*** 0,3833*** 0,3604***
el (0,0877) (0,0855) (0,0840) (0,0798) (0,0684) (0,0830)
| 0,0724*** 0,1046*** 0,1068*** 0,0709*** 0,0634*** 0,0706***
v (0,0154) (0,0145) (0,0170) (0,0171) (0,0146) (0,0172)
= 0,2662 0,8130*** 0,2278** 0,2066 0,3136 -0,0204
it (0,1938) (0,2203) (0,1042) (0,2550) (0,3289) (0,1956)
L *Es -0,0579 -0,1755*** -0,0570** -0,0400 -0,0702 0,0076
R (0,0361) (0,0451) (0,0226) (0,0516) (0,0652) (0,0415)
ENDi. 0,3013*** 0,2237** 0,2211%** 0,0576 0,0949 0,0592
’ (0,1053) (0,0883) (0,0816) (0,1865) (0,1768) (0,2017)
TANG.( 0,1733* 0,0814 0,0334 -0,1447 0,1679 -0,0249
' (0,0908) (0,0810) (0,0852) (0,2415) (0,2124) (0,2847)
ROA: 0,1457 0,0379 0,0019 0,0848 0,1239 -0,1213
’ (0,1808) (0,1839) (0,1823) (0,2065) (0,1683) (0,1539)
Vi 0,0909 0,0141 0,0617 0,0318 -0,0414 0,0486
" (0,0806) (0,0557) (0,0737) (0,0605) (0,0523) (0,0581)
E, 0,0025 0,0121 0,0198* 0,0005 0,0155 0,0147
(0,0116) (0,0110) (0,0103) (0,0141) (0,0123) (0,0135)
2020, -0,0132 -0,0390* -0,1812*** 0,0306 0,0047 -0,1090*
(0,0209) (0,0203) (0,0458) (0,0275) (0,0331) (0,0651)
Obs. 1.520 1.520 1.505 1.509 1.494 1.494
Sargan 110,598 112,681 113,616 108,695 103,600 102,112
AR (1) -3,667*** -2,961*** -3,111%** -4,076%** -4,273%** -4,087***
AR (2) 0,523 0,229 0,220 0,425 0,484 0,232
Wald 4972,91***  6.933,65*** 5.632,21***  2.048,63*** 2.,964,80*** 2.273,21***

Legenda: Significancia estatistica: *10%, **5%, ***1%; Coeficientes e erros—padrdo (entre parénteses)
reportados.

Notas: DF: decisbes de financiamento quanto a M da empresa i no tempo t; M: Maturidade da divida da
empresa i no tempo t, calculada pela razdo entre passivo oneroso de longo prazo e o total do passivo
oneroso; IEPU: incerteza da politica econdmica local do tempo t-1, calculada pelo logaritmo natural da
média aritmética dos Gltimos 12 meses do indice de incerteza de Baker et al. (2016); IGEPU; incerteza da
politica econdmica global no tempo t-1, calculada pelo logaritmo natural da média aritmética dos ultimos
12 meses do indice de incerteza global desenvolvido por Baker et al. (2016); IIPE: incerteza da politica
econdmica no tempo t-1, medida pelo logaritmo natural da média aritmética dos Ultimos quatro trimestres
do indice de incerteza desenvolvido por Silva (2019), com base nas atas do Copom; F: flexibilidade
operacional da empresa i no tempo t, variavel binaria que assume o valor de 1, quando a flexibilidade
operacional calculada com base no modelo desenvolvido por Gu et al. (2018), for maior ou igual a
mediana do ano; e zero, caso contrario; END: endividamento da empresa i no tempo t, calculado pela
razdo entre o passivo oneroso, decorrente de empréstimos, debéntures e outros financiamentos onerosos e
o ativo total defasado da empresa; TANG: tangibilidade da empresa i no tempo t, medido pela razdo entre
imobilizado e o ativo total; ROA: retorno sobre o ativo da empresa i no tempo t, calculado pela diviséo
entre os lucros antes de juros e tributos e o ativo total defasado; V: vendas da empresa i no tempo t, razéo
entre a receita liquida e o ativo total; E: variavel binaria que assume o valor de 1, nos anos de elei¢des
presidenciais; e zero, nos demais anos; 2020: variavel binaria que assume o valor de 1 no ano de 2020; e
zero, nos demais; Sargan: teste de Sargan de sobreidentificacdo das restricbes; AR(X): teste de Arellano-
Bond para correlacdo serial de ordem (x); Wald: teste de Wald de significancia conjunta dos regressores
do modelo; e os instrumentos utilizados nestes modelos foram: M, |, F, I*F, END, ROA, TANG e V,
comecando no segundo lag.
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Tabela 78 — Modelo Sys-GMM que analisa o efeito da flexibilidade operacional na relacéo entre
incertezas da firma e a maturidade da divida, com amostra particionada pelo fluxo de caixa
operacional (FCO) das empresas

DFiy = ag+ B1DFr_y — Bole1 + BaFir + Bale—y * Fir + Xj-s Bj CON/, + &,

vVariaveis Maior FCO Menor FCO
IFit1 IFGit1 IFit1 IFGit1
M 0,4586*** 0,4292*** 0,2087** 0,1745*
hel (0,0690) (0,0679) (0,0897) (0,0981)
I 0,4104*** 0,5586*** 0,3919*** 0,5527***
het (0,1128) (0,1351) (0,1367) (0,1313)
= 0,1142 0,1580* 0,2900*** 0,3789***
it (0,0743) (0,0931) (0,0937) (0,1308)
i s -0,4911*** -0,5943** -0,5839*** -0,7430***
e (0,1885) (0,2456) (0,1663) (0,2171)
ENDiy 0,3424%*** 0,3179%** 0,3689* 0,2565
: (0,1097) (0,1057) (0,2053) (0,1875)
TANG: 0,1574 0,1234 0,2278 0,1693
' (0,1078) (0,1042) (0,2127) (0,2146)
ROA. -0,1869 -0,2323 -0,2537 -0,1417
* (0,2296) (0,2118) (0,2201) (0,2293)
Vi 0,2118** 0,1910** 0,1557* 0,1253
. (0,1067) (0,0973) (0,0919) (0,0802)
E, 0,0094 0,0082 0,0097 0,0112
(0,0156) (0,0154) (0,0171) (0,0160)
2020 0,0007 -0,0026 0,0527 0,0415
(0,0249) (0,0235) (0,0333) (0,0346)
Obs. 906 906 895 895
Sargan 68,306 69,727 84,206 86,733
AR (1) -3,662%** -3,681*** -3,109*** -2,935%**
AR (2) 1,897* 1,903* 0,508 0,508
Wald 3.280,212*** 3.274,145%** 908,840*** 820,722***
Legenda: Significancia estatistica: *10%, **5%, ***1%; Coeficientes e erros—padrdo (entre parénteses)
reportados.

Notas: DF: decisbes de financiamento quanto a M da empresa i no tempo t; M: Maturidade da divida da
empresa i no tempo t, calculada pela razdo entre passivo oneroso de longo prazo e o total do passivo
oneroso; IF: incerteza especifica da firma da empresa i no tempo t-1, calculada com base na volatilidade
histérica do retorno do preco de fechamento das acdes da empresa; IFG: incerteza especifica da firma da
empresa i no tempo t-1, calculada com base na volatilidade condicional do prego de fechamento das a¢des
da empresa; F: flexibilidade operacional da empresa i no tempo t, variavel binaria que assume o valor de
1, quando a flexibilidade operacional calculada com base no modelo desenvolvido por Gu et al. (2018),
for maior ou igual a mediana do ano; e zero, caso contrério; END: endividamento da empresa i ho tempo
t, calculado pela razdo entre o passivo oneroso, decorrente de empréstimos, debéntures e outros
financiamentos onerosos e o ativo total defasado da empresa; TANG: tangibilidade da empresa i no
tempo t, medido pela razdo entre imobilizado e o ativo total; ROA: retorno sobre o ativo da empresa i no
tempo t, calculado pela divisdo entre os lucros antes de juros e tributos e o ativo total defasado; V: vendas
da empresa i no tempo t, razdo entre a receita liquida e o ativo total; E: variavel binaria que assume o
valor de 1, nos anos de eleigBes presidenciais; e zero, nos demais anos; 2020: variavel binaria que assume
o valor de 1 no ano de 2020; e zero, nos demais; Sargan: teste de Sargan de sobreidentificacdo das
restricbes; AR(x): teste de Arellano-Bond para correlagdo serial de ordem (x); Wald: teste de Wald de
significancia conjunta dos regressores do modelo; e os instrumentos utilizados nestes modelos foram: M,
I, F, I*F, END, ROA, TANG eV, comegando no segundo lag.
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Tabela 79 — Modelo Sys-GMM que analisa o efeito da flexibilidade operacional na relacéo entre
incertezas macroecondmicas e a maturidade da divida, com amostra particionada pelo grau de
restricdo financeira (RF) da empresa

DFiy = ag+ B1DFr_y — Bole1 + BaFir + Bale—1 * Fir + Xj-s Bj CON/, + &,

Variaveis Mais Restritas Menos Restritas
1M1 IMGt1 IMGRw1 1M1 IMGt1 IMGRw1
M: 0,4328***  0,3933*** 0,4035*** 0,3910***  0,3766***  0,3774***
hel (0,0565) (0,0561) (0,0540) (0,0862) (0,0902) (0,0846)
| 0,7750***  1,1189*** 1,2464*** 0,6107***  0,8573***  (,8470***
ot (0,1232) (0,1673) (0,1670) (0,2184) (0,2376) (0,2563)
= 0,2368***  0,3568*** 0,3657*** 0,1699* 0,2289* 0,2091*
it (0,0607) (0,0853) (0,0900) (0,1010) (0,1209) (0,1245)
L *Es -0,9150***  -1,3950***  -1,4566*** -0,7886** -1,0145** -0,9767**
e (0,2367) (0,3270) (0,3524) (0,3563) (0,4390) (0,4641)
ENDiy 0,2808***  0,2469*** 0,2522%** 0,4658***  0,4417***  0,4094***
' (0,0936) (0,0910) (0,0916) (0,1515) (0,1503) (0,1588)
TANG: 0,1219 0,0857 0,0294 0,0042 -0,0984 -0,0138
’ (0,0858) (0,0907) (0,0851) (0,1736) (0,1885) (0,2121)
ROA. 0,1088 0,1905 0,2419* 0,1239 0,1518 0,1784
’ (0,1598) (0,1516) (0,1461) (0,2299) (0,2289) (0,2274)
Vi 0,1195 0,0446 -0,0013 0,0924 0,0635 0,0566
. (0,0830) (0,0820) (0,0672) (0,0627) (0,0589) (0,0617)
E, 0,0227* 0,0187 0,0168 0,0189 0,0196 0,0149
(0,0117) (0,0116) (0,0116) (0,0143) (0,0130) (0,0119)
2020, 0,0420** 0,0345* 0,0328* 0,0474* 0,0369 0,0356
(0,0180) (0,0183) (0,0180) (0,0254) (0,0239) (0,0248)
Obs. 1.519 1.519 1.519 1.510 1.510 1.510
Sargan 116,176 117,228 116,109 111,573 111,573 115,592
AR (1) -4,593*** -4,163*** -4,220*** -4,523*** -4,428*** -4,446%**
AR (2) 0,948 0,804 1,017 -0,231 -0,169 -0,144
Wald 6.597,78*** 8.448,50*** 10.116,45*** 2.044,99*** 2.079,01*** 2.200,85***
Legenda: Significancia estatistica: *10%, **5%, ***1%; Coeficientes e erros—padrdo (entre parénteses)
reportados.

Notas: DF: decisbes de financiamento quanto a M da empresa i no tempo t; M: Maturidade da divida da
empresa i no tempo t, calculada pela razdo entre passivo oneroso de longo prazo e o total do passivo
oneroso; IM: incerteza macroecondmica do tempo t-1, calculada pela volatilidade histdrica do retorno do
Ibovespa; IMG: incerteza macroecondmica do tempo t-1, medida pela volatilidade condicional do retorno
do Ibovespa; IMGR: incerteza macroeconémica no tempo t-1, calculada pela volatilidade condicional do
retorno do Ibovespa em uma janela movel; F: flexibilidade operacional da empresa i no tempo t, variavel
binaria que assume o valor de 1, quando a flexibilidade operacional calculada com base no modelo
desenvolvido por Gu et al. (2018), for maior ou igual a mediana do ano; e zero, caso contrario; END:
endividamento da empresa i no tempo t, calculado pela razdo entre o passivo oneroso, decorrente de
empréstimos, debéntures e outros financiamentos onerosos e o ativo total defasado da empresa; TANG:
tangibilidade da empresa i no tempo t, medido pela razdo entre imabilizado e o ativo total; ROA: retorno
sobre o ativo da empresa i no tempo t, calculado pela divisdo entre os lucros antes de juros e tributos e o
ativo total defasado; V: vendas da empresa i no tempo t, razdo entre a receita liquida e o ativo total; E:
variavel bindria que assume o valor de 1, nos anos de elei¢des presidenciais; e zero, nos demais anos;
2020: variavel binaria que assume o valor de 1 no ano de 2020; e zero, nos demais; Sargan: teste de
Sargan de sobreidentificacdo das restricbes; AR(x): teste de Arellano-Bond para correlagdo serial de
ordem (x); Wald: teste de Wald de significancia conjunta dos regressores do modelo; e 0s instrumentos
utilizados nestes modelos foram: M, I, F, I*F, END, ROA, TANG e V, comegando no segundo lag.
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Tabela 80 — Modelo Sys-GMM que analisa o efeito da flexibilidade operacional na relacao entre
incertezas politicas e a maturidade da divida, com amostra particionada pela restrigcdo financeira
(RF) da empresa

DFiy = ag+ B1DFr_y — Bole_1 + BaFir + Bale—1 * Fip + Xj-s Bj CON/, + &,

Variaveis Mais Restritas Menos Restritas
IEPU4 IGEPU 4 1IPE 1 IEPU;4 IGEPU. 1IPE;
M: 0,2635*** 0,2272*** 0,2373*** 0,3277*** 0,3343*** 0,3430***
el (0,0517) (0,0538) (0,0545) (0,0888) (0,0842) (0,0874)
| 0,0840*** 0,0993*** 0,1120*** 0,0561*** 0,0597*** 0,0543***
v (0,0117) (0,0113) (0,0118) (0,0191) (0,0137) (0,0179)
= 0,4951*** 0,5905*** 0,2255** 0,0544 0,1527 -0,0638
it (0,1860) (0,1847) (0,0893) (0,2226) (0,2396) (0,1832)
L *Es -0,0972***  -0,1196***  -0,0501*** -0,0187 -0,0436 0,0101
R (0,0358) (0,0372) (0,0186) (0,0430) (0,0480) (0,0386)
ENDi. 0,2127*** 0,2107** 0,1792** 0,3985*** 0,3547** 0,3936**
’ (0,0803) (0,0862) (0,0823) (0,1364) (0,1407) (0,1600)
TANG.( 0,1710* 0,1279 0,000002 -0,0434 0,1625 -0,1157
' (0,0903) (0,0866) (0,0769) (0,1928) (0,2016) (0,2158)
ROA: 0,3490** 0,3405** 0,3213* 0,2171 0,2172 0,0680
’ (0,1467) (0,1402) (0,1745) (0,2176) (0,2032) (0,1819)
Vi -0,0634 -0,1038 -0,0642 0,0142 -0,0510 0,0695
" (0,0824) (0,0712) (0,0868) (0,0613) (0,0474) (0,0794)
E, 0,0038 0,0111 0,0148 0,0064 0,0164 0,0155
(0,0095) (0,0105) (0,0102) (0,0120) (0,0112) (0,0117)
2020, 0,0013 -0,0296**  -0,1860*** 0,0035 -0,0261 -0,1073
(0,0177) (0,0148) (0,0285) (0,0272) (0,0320) (0,0709)
Obs. 1.519 1.519 1.504 1.510 1.510 1.495
Sargan 106,519 112,786 112,537 113,971 115,494 115,903
AR (1) -4, 546%** -4,258*** -4,198*** -4,326*** -4,509*** -4,184%**
AR (2) 0,733 0,473 0,530 -0,110 -0,072 -0,420
Wald 7.449,87*** 6.871,73*** 8.867,04*** 2.362,85%** 2712 47*** 1.748,22***

Legenda: Significancia estatistica: *10%, **5%, ***1%; Coeficientes e erros—padrdo (entre parénteses)
reportados.

Notas: DF: decisbes de financiamento quanto a M da empresa i no tempo t; M: Maturidade da divida da
empresa i no tempo t, calculada pela razdo entre passivo oneroso de longo prazo e o total do passivo
oneroso; IEPU: incerteza da politica econdmica local do tempo t-1, calculada pelo logaritmo natural da
média aritmética dos Gltimos 12 meses do indice de incerteza de Baker et al. (2016); IGEPU; incerteza da
politica econémica global no tempo t-1, calculada pelo logaritmo natural da média aritmética dos ultimos
12 meses do indice de incerteza global desenvolvido por Baker et al. (2016); IIPE: incerteza da politica
econdmica no tempo t-1, medida pelo logaritmo natural da média aritmética dos Ultimos quatro trimestres
do indice de incerteza desenvolvido por Silva (2019), com base nas atas do Copom; F: flexibilidade
operacional da empresa i no tempo t, variavel binaria que assume o valor de 1, quando a flexibilidade
operacional calculada com base no modelo desenvolvido por Gu et al. (2018), for maior ou igual a
mediana do ano; e zero, caso contrario; END: endividamento da empresa i no tempo t, calculado pela
razdo entre o passivo oneroso, decorrente de empréstimos, debéntures e outros financiamentos onerosos e
o ativo total defasado da empresa; TANG: tangibilidade da empresa i no tempo t, medido pela razdo entre
imobilizado e o ativo total; ROA: retorno sobre o ativo da empresa i no tempo t, calculado pela diviséo
entre os lucros antes de juros e tributos e o ativo total defasado; V: vendas da empresa i no tempo t, razéo
entre a receita liquida e o ativo total; E: variavel binaria que assume o valor de 1, nos anos de elei¢des
presidenciais; e zero, nos demais anos; 2020: variavel binaria que assume o valor de 1 no ano de 2020; e
zero, nos demais; Sargan: teste de Sargan de sobreidentificacdo das restricbes; AR(X): teste de Arellano-
Bond para correlacdo serial de ordem (x); Wald: teste de Wald de significancia conjunta dos regressores
do modelo; e os instrumentos utilizados nestes modelos foram: M, I, F, I*F, END, ROA, TANG e V,
comecando no segundo lag.
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Tabela 81 — Modelo Sys-GMM que analisa o efeito da flexibilidade operacional na relacéo entre
incertezas da firma e decisdes da maturidade da divida, com amostra particionada pelo fluxo de
caixa operacional (FCO) das empresas

DFiy = ag+ B1DFr_y — Bole1 + BaFir + Bale—y * Fir + Xj-s Bj CON/, + &,

vVariaveis Mais Restritas Menos Restritas
IFit1 IFGit1 IFit1 IFGit1
M 0,3898*** 0,3701*** 0,2855*** 0,2457**
hel (0,0926) (0,0868) (0,1038) (0,1140)
I 0,4298*** 0,5106*** 0,2819** 0,4108***
het (0,1171) (0,1400) (0,1234) (0,1386)
= 0,2242** 0,2919*** 0,1778** 0,2401**
it (0,0919) (0,0895) (0,0772) (0,1188)
i s -0,5255*** -0,6684*** -0,4577*** -0,5837**
e (0,2033) (0,2038) (0,1628) (0,2536)
ENDi 0,2624** 0,2271 0,3739** 0,2752
: (0,1289) (0,1464) (0,1843) (0,1952)
TANG: 0,1991* 0,2344** 0,1918 0,1709
' (0,1053) (0,0954) (0,1392) (0,1769)
ROA. -0,0079 -0,0621 -0,0846 0,0012
* (0,1963) (0,2125) (0,2638) (0,3261)
Vi 0,2378** 0,2214** 0,1659*** 0,1526**
. (0,1112) (0,1081) (0,0617) (0,0706)
E, 0,0019 0,0003 0,0136 0,0145
(0,0161) (0,0158) (0,0149) (0,0155)
2020 0,0255 0,0228 0,0198 0,0067
(0,0251) (0,0254) (0,0336) (0,0354)
Obs. 906 906 895 895
Sargan 68,934 67,683 82,539 81,913
AR (1) -2,814*** -2,867*** -2,730%** -2,607***
AR (2) 1,281 1,252 0,053 0,064
Wald 1.842,275*** 1.957,580*** 1.367,022*** 1.288,818***
Legenda: Significancia estatistica: *10%, **5%, ***1%; Coeficientes e erros—padrdo (entre parénteses)
reportados.

Notas: DF: decisbes de financiamento quanto a M da empresa i no tempo t; M: Maturidade da divida da
empresa i no tempo t, calculada pela razdo entre passivo oneroso de longo prazo e o total do passivo
oneroso; IF: incerteza especifica da firma da empresa i no tempo t-1, calculada com base na volatilidade
histérica do retorno do preco de fechamento das acdes da empresa; IFG: incerteza especifica da firma da
empresa i no tempo t-1, calculada com base na volatilidade condicional do preco de fechamento das a¢des
da empresa; F: flexibilidade operacional da empresa i no tempo t, variavel binaria que assume o valor de
1, quando a flexibilidade operacional calculada com base no modelo desenvolvido por Gu et al. (2018),
for maior ou igual a mediana do ano; e zero, caso contrério; END: endividamento da empresa i ho tempo
t, calculado pela razdo entre o passivo oneroso, decorrente de empréstimos, debéntures e outros
financiamentos onerosos e o ativo total defasado da empresa; TANG: tangibilidade da empresa i no
tempo t, medido pela razdo entre imobilizado e o ativo total; ROA: retorno sobre o ativo da empresa i no
tempo t, calculado pela divisdo entre os lucros antes de juros e tributos e o ativo total defasado; V: vendas
da empresa i no tempo t, razdo entre a receita liquida e o ativo total; E: variavel binaria que assume o
valor de 1, nos anos de eleigBes presidenciais; e zero, nos demais anos; 2020: variavel binaria que assume
o valor de 1 no ano de 2020; e zero, nos demais; Sargan: teste de Sargan de sobreidentificacdo das
restricBes; AR(x): teste de Arellano-Bond para correlagdo serial de ordem (x); Wald: teste de Wald de
significancia conjunta dos regressores do modelo; e os instrumentos utilizados nestes modelos foram: M,
I, F, I*F, END, ROA, TANG eV, comegando no segundo lag.
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Apéndice D — Tabelas Complementares a subsecéo 4.2.2.2.

Tabela 82 — Pecking Order Theory condicionada a incerteza macroeconomia e a uma medida
alternativa de flexibilidade operacional

ADi = ag + BporDEF;; + €i¢

Variaveis Flexiveis Inflexiveis
1M1 IMG¢.q IMGR.1 M1 IMG¢.1 IMGR:.1
DEE. 0,223*** 0,217*** 0,208*** 0,223*** 0,206*** 0,219***
ht (0,025) (0,025) (0,025) (0,028) (0,030) (0,030)
Intercepto -0,014%*** -0,017*** -0,015%** -0,019*** -0,019*** -0,018***
(0,004) (0,005) (0,004) (0,005) (0,005) (0,006)
Obs. 593 588 588 542 548 544
Teste F 137,061*%**  122,081***  122,034***  132,883***  115,670***  123,146***
R? 0,188 0,172 0,172 0,197 0,175 0,185
R? Ajust. 0,187 0,171 0,171 0,196 0,173 0,184

Legenda: Significancia estatistica: *10%, **5%, ***1%; Entre parénteses sdo apresentadas as estatisticas
t, robustas a heterocedasticidade e autocorrelacéo dos residuos.

Notas: AD: Variacdo da divida emitida pela empresa i no periodo t (ou dispensada, quando DEF, for
negativo); DEF: Déficit de fluxo de caixa da empresa i no periodo t, calculado conforme demonstrado na
secdo 3.2.2; IM: incerteza macroecondmica do tempo t-1, calculada pela volatilidade histérica do retorno
do Ibovespa; IMG: incerteza macroecondmica do tempo t-1, medida pela volatilidade condicional do
retorno do Ibovespa; IMGR: incerteza macroecondmica no tempo t-1, calculada pela volatilidade
condicional do retorno do Ibovespa em uma janela mével; e F: flexibilidade operacional da empresa i no
tempo t, varidvel binaria que assume o valor de 1, quando a flexibilidade operacional, calculada com
base em uma medida alternativa de F, for maior ou igual a mediana do ano e zero, caso contrario.
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Tabela 83 — Pecking Order Theory condicionada a incerteza politica e a uma medida alternativa de
flexibilidade operacional

ADi = ag + BporDEFi; + €i;

Variaveis Flexiveis Inflexiveis
IEPU¢4 IGEPU¢ 1IPE, IEPUt4 IGEPU¢ 1IPE,
DEF.( 0,207*** 0,203*** 0,208*** 0,203*** 0,244*** 0,257***
' (0,034) (0,031) (0,031) (0,032) (0,038) (0,031)
Intercepto -0,015%** -0,011%** -0,012*** -0,017%** -0,017%** -0,018%**
(0,005) (0,003) (0,004) (0,005) (0,006) (0,006)
Obs. 613 615 592 571 568 557
Teste F 117,151*%**  125,660***  129,633***  101,405***  146,453***  161,469***
R? 0,161 0,170 0,180 0,151 0,206 0,225
R? Ajust. 0,160 0,169 0,179 0,150 0,204 0,224

Legenda: Significancia estatistica: *10%, **5%, ***1%; Entre parénteses sdo apresentadas as estatisticas
t, robustas a heterocedasticidade e autocorrelacao dos residuos.

Notas: AD: Variacdo da divida emitida pela empresa i no periodo t (ou dispensada, quando DEF; for
negativo); DEF: Déficit de fluxo de caixa da empresa i no periodo t, calculado conforme demonstrado na
secdo 3.2.2; IEPU: incerteza da politica econdmica local do tempo t-1, calculada pelo logaritmo natural
da média aritmética dos Gltimos 12 meses do indice de incerteza de Baker et al. (2016); IGEPU; incerteza
da politica econdmica global no tempo t-1, calculada pelo logaritmo natural da média aritmética dos
altimos 12 meses do indice de incerteza global desenvolvido por Baker et al. (2016); IIPE: incerteza da
politica econémica no tempo t-1, medida pelo logaritmo natural da média aritmética dos Ultimos quatro
trimestres do indice de incerteza desenvolvido por Silva (2019), com base nas atas do Copom; e F:
flexibilidade operacional da empresa i no tempo t, variavel binaria que assume o valor de 1, quando a
flexibilidade operacional, calculada com base em uma medida alternativa de F, for maior ou igual a
mediana do ano e zero, caso contréario.
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Tabela 84 — Pecking Order Theory condicionada a incerteza da firma e uma medida alternativa de
flexibilidade operacional

ADiy = ag + BporDEF;; + €i;

Variaveis Flexiveis Inflexiveis
IFit1 IFGit1 IFit1 IFGit1
DEF. 0,190%** 0,178*** 0,179%** 0,206%**
it (0,033) (0,034) (0,044) (0,052)
Intercento -0,016%** -0,013*** -0,016%** -0,017%**
P (0,005) (0,005) (0,004) (0,004)
Obs. 3 4 5 6
Teste F 314 313 344 345
R2 57,059%** 45,530%** 48,595%** 66,041***
R? Ajust. 0,155 0,128 0,124 0,161

Legenda: Significancia estatistica: *10%, **5%, ***1%; Entre parénteses sdo apresentadas as estatisticas
t, robustas a heterocedasticidade e autocorrelacao dos residuos.

Notas: AD: Variacdo da divida emitida pela empresa i no periodo t (ou dispensada, quando DEF; for
negativo); DEF: Déficit de fluxo de caixa da empresa i no periodo t, calculado conforme demonstrado na
secdo 3.2.2; IF: incerteza especifica da firma da empresa i no tempo t-1, calculada com base na
volatilidade historica do retorno do preco de fechamento das acGes da empresa; IFG: incerteza especifica
da firma da empresa i no tempo t-1, calculada com base na volatilidade condicional do preco de
fechamento das acdes da empresa; e F: flexibilidade operacional da empresa i no tempo t, variavel binaria
que assume o valor de 1, quando a flexibilidade operacional, calculada com base em uma medida
alternativa de F, for maior ou igual a mediana do ano e zero, caso contrario.
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Tabela 85 — Pecking Order Theory condicionada as incertezas politica ortogonalizadas e
flexibilidade operacional

ADi = ag + BporDEF;; + €i;

vVariaveis Flexiveis Inflexiveis
IEPUO¢ IGEPUOy IIPEO1 IEPUO:; IGEPUO.; IIPEO¢1
DEF:. 0,204*** 0,184*** 0,215%** 0,225%** 0,223*** 0,168***
' (0,028) (0,027) (0,034) (0,030) (0,031) (0,039)
Intercepto -0,014** -0,014* -0,015*%**  -0,015%**  -0,016%** -0,010**
(0,007) (0,007) (0,004) (0,004) (0,005) (0,005)
Obs. 786 756 727 656 665 642
Teste F 116,984***  90,468***  136,117*** 168,623*** 149 445*** 91,811***
R? 0,134 0,112 0,158 0,208 0,187 0,125
R? Ajust. 0,133 0,111 0,157 0,206 0,186 0,124

Legenda: Significancia estatistica: *10%, **5%, ***1%; Entre parénteses sdo apresentadas as estatisticas
t, robustas a heterocedasticidade e autocorrelacao dos residuos.

Notas: AD: Variacdo da divida emitida pela empresa i no periodo t (ou dispensada, quando DEF; for
negativo); DEF: Déficit de fluxo de caixa da empresa i no periodo t, calculado conforme demonstrado na
secdo 3.2.2; IEPUO: incerteza da politica econdmica local ortogonalizada, calculada pela média
aritmética dos Ultimos 12 meses da incerteza politica desenvolvida por Baker et al. (2016), ortogonalizada
por variaveis macroecondmicas, conforme secdo 4.2; IGEPUOQ: incerteza da politica econdmica global
ortoganilizada, calculada pela média aritmética dos Ultimos 12 meses da incerteza politica global
desenvolvida por Baker et al. (2016), ortogonalizada por varidveis macroeconémicas, conforme secdo
4.2; 1IPEO: incerteza da politica econdmica ortoganlizada, medida pela média aritmética do indice de
incerteza da politica econdmica desenvolvida por Silva (2019), com base em atas do Copom,
ortogonalizada por varidveis macroecondmicas, conforme secdo 4.2; e F: flexibilidade operacional da
empresa i no tempo t, variavel binaria que assume o valor de 1, quando a flexibilidade operacional
calculada com base no modelo desenvolvido por Gu et al. (2018), for maior ou igual a mediana do ano e
zero, caso contrario.
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Tabela 86 — Modelo Sys-GMM que analisa o efeito de uma medida alternativa de flexibilidade
operacional na relacdo entre incertezas macroecondémicas e custo de capital de terceiros

CCiy =ag+ 1CC_y + Poliy — PaFir — Palip—q * Fir + Xi=s B, CONij,t + &,

Variaveis 1M1 IMG.1 IMGR¢1
cCi 0,1245 0,1221 0,3025*
hl (0,1199) (0,1178) (0,1614)
| 0,5888*** 0,6896*** 0,4987***
o (0,2211) (0,2397) (0,1906)
£ 0,2647** 0,3256** 0,1774***
M (0,1045) (0,1333) (0,0673)
L -1,1949%** -1,3992*** -0,7261**
e (0,4378) (0,5361) (0,2860)
ENDc -0,4813*** -0,5300%** -0,0494
: (0,1601) (0,1686) (0,0630)
ROA. -0,2909* -0,2658* 0,0584
b (0,1602) (0,1592) (0,1154)
Vi 0,2692*** 0,2434** -0,0668*
" (0,0994) (0,1026) (0,0371)
E -0,0162* -0,0151* -0,0110***
! (0,0084) (0,0084) (0,0033)
2020, 0,0027 0,0002 -0,0171%**
(0,0140) (0,0130) (0,0065)
Obs. 1.956 1.956 1.956
Sargan 54,656 54,974 82,281
AR (1) -2,499** -2,514** -1,828*
AR (2) -1,624 -1,628 -1,219
Wald 113,072*** 117,951%*** 409,785***
Legenda: Significancia estatistica: *10%, **5%, ***1%; Coeficientes e erros—padrdo (entre parénteses)
reportados.

Notas: CC: custo de capital de terceiros empresa i no tempo t, calculado pela razdo entre as despesas com
juros e o total do passivo oneroso defasado; CC_ind: média setorial por ano do custo de capital de
terceiros da empresa i no tempo t; IM: incerteza macroecondmica do tempo t-1, calculada pela
volatilidade histdrica do retorno do Ibovespa; IMG: incerteza macroeconémica do tempo t-1, medida pela
volatilidade condicional do retorno do Ibovespa; IMGR: incerteza macroeconémica no tempo t-1,
calculada pela volatilidade condicional do retorno do lbovespa em uma janela movel; F: flexibilidade
operacional da empresa i no tempo t, variavel binaria que assume o valor de 1, quando a flexibilidade
operacional, calculada com base em uma medida alternativa de F, for maior ou igual a mediana do ano; e
zero, caso contrario; END: endividamento da empresa i no tempo t, calculado pela razdo entre o passivo
oneroso, decorrente de empréstimos, debéntures e outros financiamentos onerosos e o ativo total defasado
da empresa; ROA: retorno sobre o ativo da empresa i no tempo t, calculado pela divisdo entre os lucros
antes de juros e tributos e o ativo total defasado; V: vendas da empresa i no tempo t, razdo entre a receita
liquida e o ativo total; E: variavel binaria que assume o valor de 1, nos anos de elei¢Ges presidenciais; e
zero, nos demais anos; 2020: variavel binéria que assume o valor de 1 no ano de 2020; e zero, nos
demais; Sargan: teste de Sargan de sobreidentificacdo das restrigdes; AR(x): teste de Arellano-Bond para
correlacdo serial de ordem (x); Wald: teste de Wald de significancia conjunta dos regressores do modelo;
e 0s instrumentos utilizados nestes modelos foram: CC_ind, I, I*F, END, ROA e V, comeg¢ando no
segundo lag.



286



287

Tabela 87 — Modelo Sys-GMM que analisa a o efeito de uma medida alternativa de flexibilidade
operacional na relacdo entre incertezas politicas e custo de capital de terceiros

CCit =g+ P1CCy + Poliy — B3Fir — Palie—1 * Fir + X5 B CONiJ,t + &

Variaveis IEPU., IGEPUy, 1IPE
CCis 0,3074* 0,3142* 0,3190%
i (0,1598) (0,1624) (0,1645)
s 0,0281%** 0,0331%** 0,0309**
(0,0095) (0,0105) (0,0130)
E 0,2500%* 0,3578%* 0,0513
i (0,1085) (0,1511) (0,0945)
L Fe -0,0474%* -0,0699** -0,0099
’ (0,0208) (0,0299) (0,0199)
ENDLc -0,0700 -0,0949 -0,0747
: (0,0751) (0,0696) (0,0970)
ROA. 0,0743 0,0153 -0,0586
: (0,1250) (0,1392) (0,1274)
Vi -0,0959** -0,1148%* -0,0717
' (0,0425) (0,0522) (0,0590)
. -0,0139%** -0,0140%** -0,0158%**
(0,0037) (0,0031) (0,0032)
20204 -0,0278%** -0,0315%** -0,0834%%*%*
(0,0062) (0,0105) (0,0322)
Obs. 1.956 1.956 1.956
Sargan 80,294 82,276 95,004
AR (1) -1,848* -1,809* -1,779%
AR (2) -1,095 -1,046 -1,071
Wald 420,714*** 259,936%** 304,330%**

Legenda: Significancia estatistica: *10%, **5%, ***1%; Coeficientes e erros—padréo (entre parénteses)
reportados.

Notas: CC: custo de capital de terceiros empresa i no tempo t, calculado pela razdo entre as despesas com
juros e o total do passivo oneroso defasado; IEPU: incerteza da politica econémica local do tempo t-1,
calculada pelo logaritmo natural da média aritmética dos ultimos 12 meses do indice de incerteza de
Baker et al. (2016); IGEPU; incerteza da politica econdmica global no tempo t-1, calculada pelo
logaritmo natural da média aritmética dos Ultimos 12 meses do indice de incerteza global desenvolvido
por Baker et al. (2016); IIPE: incerteza da politica econdbmica no tempo t-1, medida pelo logaritmo
natural da média aritmética dos Ultimos quatro trimestres do indice de incerteza desenvolvido por Silva
(2019), com base nas atas do Copom; F: flexibilidade operacional da empresa i no tempo t, variavel
binaria que assume o valor de 1, quando a flexibilidade operacional, calculada com base em uma medida
alternativa de F, for maior ou igual a mediana do ano; e zero, caso contrario; END: endividamento da
empresa i no tempo t, calculado pela razdo entre o passivo oneroso, decorrente de empréstimos,
debéntures e outros financiamentos onerosos e o ativo total defasado da empresa; ROA: retorno sobre o
ativo da empresa i no tempo t, calculado pela divisdo entre os lucros antes de juros e tributos e o ativo
total defasado; V: vendas da empresa i no tempo t, razéo entre a receita liquida e o ativo total; E: variavel
binaria que assume o valor de 1, nos anos de elei¢bes presidenciais; e zero, nos demais anos; 2020:
variavel binaria que assume o valor de 1 no ano de 2020; e zero, nos demais; Sargan: teste de Sargan de
sobreidentificacdo das restricbes; AR(x): teste de Arellano-Bond para correlagdo serial de ordem (X);
Wald: teste de Wald de significancia conjunta dos regressores do modelo; e os instrumentos utilizados
nestes modelos foram: CC, I, I*F, END, ROA e V, comecando no segundo lag.
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Tabela 88 — Modelo Sys-GMM que analisa o efeito de uma medida alternativa de flexibilidade
operacional na relacdo entre incertezas especifica da firma e custo de capital de terceiros

CCit =g+ P1CCy + Poliy — B3Fir — Palie—1 * Fir + X5 B CONiJ,t + &

Variaveis IFit1 IFGijt1
CCins 0,2230 0,2268*
’ (0,1438) (0,1324)
Lt 0,2191** 0,2632**
* (0,0892) (0,1121)
E 0,0900** 0,1241**
"t (0,0415) (0,0573)
- -0,2142%* -0,2738%*
e (0,1021) (0,1396)
-0,4060%* -0,4599%*
ENDi; (0,1585) (0,1804)
-0,1392 -0,0518
ROAi (0,1967) (0,1651)
Vi 0,2409%** 0,2185**
' (0,0930) (0,0868)
E, -0,0147%* -0,0156%*
(0,0075) (0,0076)
0,0103 0,0085
2020¢ (0,0129) (0,0133)
Obs. 1.273 1.273
Sargan 41,038 41,705
AR (1) -2,103** -2,199%*
AR (2) -1,610 -1,605
Teste de Wald 59,650*** 68,884***

Legenda: Significancia estatistica: *10%, **5%, ***1%; Coeficientes e erros—padréo (entre parénteses)
reportados.

Notas: CC: custo de capital de terceiros empresa i no tempo t, calculado pela razdo entre as despesas com
juros e o total do passivo oneroso defasado; CC_ind: média setorial por ano do custo de capital de
terceiros empresa i no tempo t; IF: incerteza especifica da firma da empresa i no tempo t-1, calculada
com base na volatilidade histérica do retorno do preco de fechamento das agBes da empresa; IFG:
incerteza especifica da firma da empresa i no tempo t-1, calculada com base na volatilidade condicional
do preco de fechamento das acBGes da empresa; F: flexibilidade operacional da empresa i no tempo t,
variavel binaria que assume o valor de 1, quando a flexibilidade operacional calculada com base no
modelo desenvolvido por Gu et al. (2018), for maior ou igual a mediana do ano; e zero, caso contrario;
END: endividamento da empresa i no tempo t, calculado pela razéo entre o passivo oneroso, decorrente
de empréstimos, debéntures e outros financiamentos onerosos e o ativo total defasado da empresa; ROA:
retorno sobre o ativo da empresa i no tempo t, calculado pela divisdo entre os lucros antes de juros e
tributos e o ativo total defasado; V: vendas da empresa i no tempo t, razdo entre a receita liquida e o ativo
total; E: varidvel binaria que assume o valor de 1, nos anos de elei¢Bes presidenciais; e zero, nos demais
anos; 2020: variavel binaria que assume o valor de 1 no ano de 2020; e zero, nos demais; Sargan: teste de
Sargan de sobreidentificacdo das restricdes; AR(x): teste de Arellano-Bond para correlagdo serial de
ordem (x); Wald: teste de Wald de significancia conjunta dos regressores do modelo; e 0s instrumentos
utilizados nestes modelos foram: CC_ind, I, I*F, END, ROA e V, comecando no segundo lag.
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Tabela 89 - Modelo Sys-GMM que analisa o efeito da flexibilidade operacional na relagéo entre
incertezas politicas ortogonalizadas e custo de capital de terceiros

CCit =g+ P1CCy + Poliy — B3Fir — Palie—1 * Fir + X5 B CONiJ,t + &

Variaveis IEPUO. IGEPUO:1 IIPEO:.1
CCiut 0,3685*** 0,3524*** 0,4075%**
! (0,0740) (0,0685) (0,0886)
It 0,0522** 0,0217 0,0653*
(0,0207) (0,0627) (0,0356)
E -0,0062 -0,0046 -0,0065
"t (0,0097) (0,0101) (0,0091)
Lot -0,0471 0,1128 -0,0257
e (0,0363) (0,0966) (0,0282)
END;. 0,1366*** 0,1625*** 0,1695***
' (0,0342) (0,0345) (0,0359)
ROA; 0,0102 -0,0013 -0,0892
' (0,1702) (0,1930) (0,1594)
Vi 0,0208 0,0073 0,0168
. (0,0357) (0,0419) (0,0366)
E -0,0096** 0,0019 -0,0042
! (0,0042) (0,0076) (0,0060)
2020 -0,0089 -0,0165** -0,0586**
(0,0056) (0,0074) (0,0267)
Obs. 2.225 2.225 2.222
Sargan 83,375 93,580 93,038
AR (1) -2,529%* -2,635%** -2,972%**
AR (2) -0,787 -0,755 -0,715
Wald 537,934*** 570,039*** 442 427 **
Legenda: Significancia estatistica: *10%, **5%, ***1%; Coeficientes e erros—padréo (entre parénteses)
reportados.

Notas: CC: custo de capital de terceiros empresa i no tempo t, calculado pela razdo entre as despesas com
juros e o total do passivo oneroso defasado; IEPUO: incerteza da politica econémica local
ortogonalizada, calculada pela média aritmética dos ultimos 12 meses da incerteza politica desenvolvida
por Baker et al. (2016), ortogonalizada por varidveis macroecondmicas, conforme secéo 4.2; IGEPUO:
incerteza da politica econémica global ortoganilizada, calculada pela média aritmética dos dltimos 12
meses da incerteza politica global desenvolvida por Baker et al. (2016), ortogonalizada por variaveis
macroecondmicas, conforme secdo 4.2; IIPEO: incerteza da politica econdmica ortoganlizada, medida
pela média aritmética do indice de incerteza da politica econémica desenvolvida por Silva (2019), com
base em atas do Copom, ortogonalizada por varidveis macroeconémicas, conforme se¢do 4.2; F:
flexibilidade operacional da empresa i no tempo t, variavel binaria que assume o valor de 1, quando a
flexibilidade operacional calculada com base no modelo desenvolvido por Gu et al. (2018), for maior ou
igual a mediana do ano; e zero, caso contrario; END: endividamento da empresa i no tempo t, calculado
pela razdo entre o passivo oneroso, decorrente de empréstimos, debéntures e outros financiamentos
onerosos e o ativo total defasado da empresa; ROA: retorno sobre o ativo da empresa i no tempo t,
calculado pela divisdo entre os lucros antes de juros e tributos e o ativo total defasado; V: vendas da
empresa i no tempo t, razdo entre a receita liquida e o ativo total; E: varidvel binaria que assume o valor
de 1, nos anos de elei¢des presidenciais; e zero, nos demais anos; 2020: variavel binaria que assume o
valor de 1 no ano de 2020; e zero, nos demais; Sargan: teste de Sargan de sobreidentificacdo das
restricbes; AR(x): teste de Arellano-Bond para correlagdo serial de ordem (x); Wald: teste de Wald de
significancia conjunta dos regressores do modelo; e os instrumentos utilizados nestes modelos foram:
CC, I, I*F, END, ROA e V, comecando no segundo lag.
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Tabela 90 — Modelo Sys-GMM que analisa o efeito da flexibilidade operacional na relacdo entre
incertezas macroecondmicas e custo de capital de terceiros, com amostra particionada pelo

tamanho (TAM) das empresas

CCiy =ag+ P1CC_y + Poliy — PaFir — Palir—q * Fir + Xi=s B, CONij,t + &,

Grandes Empresas

Pequenas Empresas

Variaveis IMes IMGr IMGR.1 M1 IMGy IMGRy
oG 0,2162 0,2032 0,2012 0,2413%%*  02418%**  0,2188**
el (0,1665) (0,1727) (0,1778) (0,0903) (0,0031) (0,013)
| 0,7624**  0,8925**  09618**  1,1063%**  1,2166%%*  1,2033%**
v (0,3239) (0,3489) (0,3771) (0,3820) (0,3902) (0,3999)
- 0,2653%*  0,3446%**  0,3427** 0,3235* 0,3790%*  0,4316%*
it (0,1100) (0,1282) (0,1337) (0,1745) (0,1896) (0,2183)
- S1,1300%*%  -1,4143%%% L1 4223%% 1 B7AT**  17549%%  -19815%*
e (0,4712) (0,5388) (0,5793) (0,6515) (0,6922) (0,8484)
END.« 05957%F%  .0,6275%%  -0,6130%*  -0,8940%**  -0,0068%**  -1,0468%**
' (0,2308) (0,2506) (0,2396) (0,2892) (0,3097) (0,3060)
ROA. -0,2674 -0,2309 -0,1962 -0,2595 -0,2027 -0,1886
* (0,1779) (0,2148) (0,1740) (0,2648) (0,2641) (0,2612)
v 0,2734** 0,2249% 0,1890* 0,2337**  02163**  0,2411**
& (0,1107) (0,1266) (0,1081) (0,0972) (0,1027) (0,1136)
. 0,0178%  -0,0189**  -0,0160* -0,0216 0,0247%  -0,0267**
(0,0093) (0,0089) (0,0094) (0,0139) (0,0134) (0,0135)
2020, 0,0194 0,0139 0,0124 -0,0087 -0,0231 -0,0236
(0,0180) (0,0163) (0,0152) (0,0182) (0,0192) (0,0222)
Obs, 1.064 1.064 1.064 1.052 1.052 1.052
Sargan 74,043 75,162 73,902 65,779 72,899 74474
AR (1) -1,867* -1,814* -1,722* 2418%%  2457%%  2,495%
AR (2) 0,392 -0,514 -0,663 -1,258 -1,268 -1,167
Wald 205,741%%*  181,852%*%  140.843*%* 113 479%**  106,785%**  107,454***

Legenda: Significancia estatistica: *10%, **5%, ***1%; Coeficientes e erros—padrdo (entre parénteses)
reportados.

Notas: CC: custo de capital de terceiros empresa i no tempo t, calculado pela razéo entre as despesas com
juros e o total do passivo oneroso defasado; CC_ind: média setorial por ano do custo de capital de
terceiros da empresa i no tempo t; IM: incerteza macroecondmica do tempo t-1, calculada pela
volatilidade histdrica do retorno do Ibovespa; IMG: incerteza macroeconémica do tempo t-1, medida pela
volatilidade condicional do retorno do Ibovespa; IMGR: incerteza macroecondémica no tempo t-1,
calculada pela volatilidade condicional do retorno do Ibovespa em uma janela movel; F: flexibilidade
operacional da empresa i no tempo t, variavel binaria que assume o valor de 1, quando a flexibilidade
operacional calculada com base no modelo desenvolvido por Gu et al. (2018), for maior ou igual a
mediana do ano; e zero, caso contrrio; END: endividamento da empresa i no tempo t, calculado pela
razdo entre o passivo oneroso, decorrente de empréstimos, debéntures e outros financiamentos onerosos e
0 ativo total defasado da empresa; ROA: retorno sobre o ativo da empresa i no tempo t, calculado pela
divisdo entre os lucros antes de juros e tributos e o ativo total defasado; V: vendas da empresa i no tempo
t, razdo entre a receita liquida e o ativo total; E: varidvel binaria que assume o valor de 1, nos anos de
eleicdes presidenciais; e zero, nos demais anos; 2020: varidvel binaria que assume o valor de 1 no ano de
2020; e zero, nos demais; Sargan: teste de Sargan de sobreidentificacdo das restrigdes; AR(X): teste de
Arellano-Bond para correlacdo serial de ordem (x); Wald: teste de Wald de significancia conjunta dos
regressores do modelo; e os instrumentos utilizados nestes modelos foram: CC_ind, I, I*F, END, ROA e
V, comeg¢ando no segundo lag.
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Tabela 91 — Modelo Sys-GMM que analisa o efeito da flexibilidade operacional na relacéo entre
incertezas politicas e custo de capital de terceiros, com amostra particionada pelo tamanho (TAM)
das empresas.

CCiy =ag+ P1CC_y + Poliy — PaFir — Palir—q * Fir + Xi=s B, CONij,t + &,

Variaveis Grandes Empresas Pequenas Empresas
IEPU¢4 IGEPU¢1 1IPE1 IEPU¢1 IGEPU¢4 1IPE:1
ceC 0,2302 0,2415 0,2212 0,3184*** 0,3260*** 0,3290***
He (0,1500) (0,1803) (0,1586) (0,1008) (0,1033) (0,0999)
I 0,0524** 0,0517*** 0,0553*** 0,0257** 0,0258* 0,0263
o (0,0206) (0,0183) (0,0209) (0,0127) (0,0146) (0,0163)
E 0,2845** 0,3906** 0,0733 0,0963 0,1052 0,0035
it (0,1441) (0,1810) (0,0755) (0,1112) (0,2423) (0,1072)
L -0,0547** -0,0770** -0,0186 -0,0178 -0,0198 0,0001
e (0,0270) (0,0359) (0,0162) (0,0203) (0,0491) (0,0230)
END.it -0,6277*** -0,5984** -0,6189*** -0,1496 -0,1465 -0,0833
' (0,2178) (0,2331) (0,2336) (0,1556) (0,1681) (0,1436)
ROA( -0,2188 -0,2090 -0,2708 -0,0659 -0,1000 -0,1217
’ (0,1596) (0,1988) (0,1934) (0,3012) (0,3043) (0,2730)
Vi 0,1384** 0,1284 0,1866** -0,0005 0,0030 -0,0058
" (0,0590) (0,0910) (0,0933) (0,0449) (0,0422) (0,0434)
E, -0,0196*** -0,0173** -0,0201** -0,0144 -0,0104 -0,0101
(0,0073) (0,0079) (0,0095) (0,0101) (0,0092) (0,0091)
2020, -0,0025 -0,0086 -0,0950*** -0,0298* -0,0402 -0,0849
(0,0123) (0,0114) (0,0340) (0,0175) (0,0292) (0,0567)
Obs. 1.064 1.064 1.063 1.052 1.052 1.052
Sargan 64,816 73,585 82,047 64,770 69,687 66,796
AR (1) -1,657* -1,650* -1,677* -2,133** -2,160** -2,125%*
AR (2) -1,213 -1,006 -1,161 -1,098 -1,081 -1,050
Wald 164,227***  164,884***  161,888***  342,555***  319,107***  364,374***

Legenda: Significancia estatistica: *10%, **5%, ***1%; Coeficientes e erros—padréo (entre parénteses)
reportados.

Notas: CC: custo de capital de terceiros empresa i no tempo t, calculado pela razéo entre as despesas com
juros e o total do passivo oneroso defasado; CC_ind: média setorial por ano do custo de capital de
terceiros da empresa i no tempo t; IEPU: incerteza da politica econémica local do tempo t-1, calculada
pelo logaritmo natural da média aritmética dos Gltimos 12 meses do indice de incerteza de Baker et al.
(2016); IGEPU; incerteza da politica econdmica global no tempo t-1, calculada pelo logaritmo natural da
média aritmética dos ultimos 12 meses do indice de incerteza global desenvolvido por Baker et al. (2016);
IIPE: incerteza da politica econdmica no tempo t-1, medida pelo logaritmo natural da média aritmética
dos ultimos quatro trimestres do indice de incerteza desenvolvido por Silva (2019), com base nas atas do
Copom; F: flexibilidade operacional da empresa i no tempo t, variavel binéria que assume o valor de 1,
quando a flexibilidade operacional calculada com base no modelo desenvolvido por Gu et al. (2018), for
maior ou igual a mediana do ano; e zero, caso contrario; END: endividamento da empresa i no tempo f,
calculado pela razdo entre o passivo oneroso, decorrente de empréstimos, debéntures e outros
financiamentos onerosos e o ativo total defasado da empresa; ROA: retorno sobre o ativo da empresa i no
tempo t, calculado pela divisdo entre os lucros antes de juros e tributos e o ativo total defasado; V: vendas
da empresa i no tempo t, razdo entre a receita liquida e o ativo total; E: variavel binaria que assume o
valor de 1, nos anos de elei¢Bes presidenciais; e zero, nos demais anos; 2020: variavel binaria que assume
o valor de 1 no ano de 2020; e zero, nos demais; Sargan: teste de Sargan de sobreidentificacdo das
restricbes; AR(x): teste de Arellano-Bond para correlagdo serial de ordem (x); Wald: teste de Wald de
significancia conjunta dos regressores do modelo; e os instrumentos utilizados nestes modelos foram:
CC, I, I*F, END, ROA e V, comegando no segundo lag, para as empresas grandes, trocou-se a variavel
CC por CC_ind.
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Tabela 92 — Modelo Sys-GMM que analisa o efeito da flexibilidade operacional na relagdo entre
incertezas da firma e custo de capital de terceiros, com amostra particionada pelo tamanho (TAM)
das empresas

CCiy =ag+ 1CC_y + Poliy — PaFir — Palir—q * Fir + Xi=s B, CONij,t + &,

Grandes Empresas Pequenas Empresas

Variavels IFis IFGis IFis IFGis
cCi 0,0563 0,0377 0,3761*** 0,3238**
hl (0,1594) (0,1473) (0,1133) (0,1266)
I 0,5826*** 0,6695*** 0,3919*** 0,4925***
het (0,2252) (0,2177) (0,1399) (0,1438)
= 0,1884** 0,1293 0,1094* 0,1449*
it (0,0922) (0,1171) (0,0649) (0,0777)
i s -0,5869** -0,4225* -0,3288** -0,3859**
e (0,2405) (0,2769) (0,1534) (0,1798)
ENDc -0,7195** -0,7699** -0,5629*** -0,6760***
: (0,3097) (0,3133) (0,1990) (0,2373)
ROA 0,4411 0,3924 0,1741 0,2637
* (0,2956) (0,2887) (0,2447) (0,2187)
Vi 0,2411* 0,2122 0,1187 0,0923
" (0,1312) (0,1326) (0,0760) (0,0614)
E, -0,0230* -0,0269* -0,0223** -0,0248**
(0,0125) (0,0138) (0,0109) (0,0102)
2020 0,0053 0,0052 -0,0116 -0,0167
(0,0219) (0,0204) (0,0239) (0,0209)
Obs. 694 694 680 680
Sargan 65,942 66,042 57,996 56,045
AR (1) -1,783* -1,881** -2,534** -2,396**
AR (2) -1,194 -1,328 -1,127 -1,198
Wald 79,858*** 66,037*** 81,506*** 75,861***
Legenda: Significancia estatistica: *10%, **5%, ***1%; Coeficientes e erros—padrdo (entre parénteses)
reportados.

Notas: CC: custo de capital de terceiros empresa i no tempo t, calculado pela razéo entre as despesas com
juros e o total do passivo oneroso defasado; CC_ind: média setorial por ano do custo de capital de
terceiros da empresa i no tempo t; IF: incerteza especifica da firma da empresa i no tempo t-1, calculada
com base na volatilidade historica do retorno do preco de fechamento das acbes da empresa; IFG:
incerteza especifica da firma da empresa i no tempo t-1, calculada com base na volatilidade condicional
do preco de fechamento das acbes da empresa; F: flexibilidade operacional da empresa i no tempo t,
variavel binéria que assume o valor de 1, quando a flexibilidade operacional calculada com base no
modelo desenvolvido por Gu et al. (2018), for maior ou igual a mediana do ano; e zero, caso contrario;
END: endividamento da empresa i no tempo t, calculado pela raz&o entre o passivo oneroso, decorrente
de empréstimos, debéntures e outros financiamentos onerosos e o ativo total defasado da empresa; ROA:
retorno sobre o ativo da empresa i no tempo t, calculado pela divisdo entre os lucros antes de juros e
tributos e o ativo total defasado; V: vendas da empresa i no tempo t, razdo entre a receita liquida e o ativo
total; E: varidvel binaria que assume o valor de 1, nos anos de elei¢fes presidenciais; e zero, nos demais
anos; 2020: variavel binéria que assume o valor de 1 no ano de 2020; e zero, nos demais; Sargan: teste de
Sargan de sobreidentificacdo das restricbes; AR(X): teste de Arellano-Bond para correlagdo serial de
ordem (x); Wald: teste de Wald de significancia conjunta dos regressores do modelo; e 0s instrumentos
utilizados nestes modelos foram: CC_ind, I, I*F, END, ROA e V, comecando no segundo lag.
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Tabela 93 — Modelo Sys-GMM que analisa o efeito da flexibilidade operacional na relacéo entre
incertezas politicas e custo de capital de terceiros, com amostra particionada pelo fluxo de caixa
operacional (FCQO) das empresas

CCiy =ag+ 1CC_y + Poliy — PaFir — Palip—q * Fip + Xi=s B, CONij,t + &,

variaveis Maior FCO Menor FCO
1M1 IMGi.1 IMGR1 1M1 IMGi.1 IMGR1
cC 0,4516*** 0,4405*** 0,4528*** 0,1973** 0,2040** 0,1998**
he (0,1284) (0,1299) (0,1251) (0,0801) (0,0812) (0,0884)
| -0,0826 -0,1235 -0,0367 1,2373*** 1,2357*** 1,1839**
o (0,2169) (0,2001) (0,1812) (0,3832) (0,4121) (0,4608)
= 0,1023 0,1319 0,0974 0,4690*** 0,5125*** 0,5210**
it (0,0697) (0,0878) (0,0748) (0,1607) (0,1799) (0,2100)
L *Es -0,4573 -0,5659 -0,4370 -2,0422%**  .2,1358*** .2 2335***
e (0,2817) (0,3504) (0,3093) (0,6011) (0,6772) (0,8144)
ENDiy -0,1917%** -0,1824** -0,1882** -0,9512*%**  -0,9762***  -0,9760***
' (0,0725) (0,0737) (0,0752) (0,2773) (0,2750) (0,2781)
ROA.( -0,2758 -0,2833 -0,2403 -0,2379 -0,2324 -0,2284
’ (0,2144) (0,2329) (0,2017) (0,3099) (0,2936) (0,2813)
Vi 0,3011* 0,3175** 0,2751* 0,2248** 0,2160* 0,2472*
. (0,1544) (0,1453) (0,1417) (0,1119) (0,1179) (0,1310)
E, -0,0315** -0,0298** -0,0240** -0,0085 -0,0098 -0,0127
(0,0144) (0,0126) (0,0104) (0,0108) (0,0104) (0,0107)
2020 -0,0054 -0,0020 0,0009 -0,0214 -0,0275 -0,0298
(0,0147) (0,0144) (0,0129) (0,0267) (0,0248) (0,0254)
Obs. 1.064 1.064 1.064 1.052 1.052 1.052
Sargan 81,163 80,256 71,341 61,113 62,869 64,081
AR (1) -2,973*** -2,845%*** -3,049*** -2,218** -2,183** -2,185**
AR (2) -1,049 -1,075 -1,260 -1,100 -1,268 -1,270
Wald 263,840*** 236,458***  309,125***  149,057***  141510***  145,142***
Legenda: Significancia estatistica: *10%, **5%, ***1%; Coeficientes e erros—padrdo (entre parénteses)
reportados.

Notas: CC: custo de capital de terceiros empresa i no tempo t, calculado pela razéo entre as despesas com
juros e o total do passivo oneroso defasado; CC_ind: média setorial por ano do custo de capital de
terceiros da empresa i no tempo t; IM: incerteza macroecondmica do tempo t-1, calculada pela
volatilidade histdrica do retorno do Ibovespa; IMG: incerteza macroeconémica do tempo t-1, medida pela
volatilidade condicional do retorno do lbovespa; IMGR: incerteza macroecondémica no tempo t-1,
calculada pela volatilidade condicional do retorno do Ibovespa em uma janela movel; F: flexibilidade
operacional da empresa i no tempo t, variavel binaria que assume o valor de 1, quando a flexibilidade
operacional calculada com base no modelo desenvolvido por Gu et al. (2018), for maior ou igual a
mediana do ano; e zero, caso contrrio; END: endividamento da empresa i no tempo t, calculado pela
razdo entre o passivo oneroso, decorrente de empréstimos, debéntures e outros financiamentos onerosos e
0 ativo total defasado da empresa; ROA: retorno sobre o ativo da empresa i no tempo t, calculado pela
divisdo entre os lucros antes de juros e tributos e o ativo total defasado; V: vendas da empresa i no tempo
t, razdo entre a receita liquida e o ativo total; E: varidvel binaria que assume o valor de 1, nos anos de
eleicdes presidenciais; e zero, nos demais anos; 2020: varidvel binaria que assume o valor de 1 no ano de
2020; e zero, nos demais; Sargan: teste de Sargan de sobreidentificacdo das restrigdes; AR(X): teste de
Arellano-Bond para correlacdo serial de ordem (x); Wald: teste de Wald de significancia conjunta dos
regressores do modelo; e os instrumentos utilizados nestes modelos foram: CC_ind, I, I*F, END, ROA e
V, comeg¢ando no segundo lag.
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Tabela 94 — Modelo Sys-GMM que analisa o efeito da flexibilidade operacional na relacéo entre
incertezas politicas e custo de capital de terceiros, com amostra particionada pelo fluxo de caixa
operacional (FCO) das empresas

CCiy =ag+ P1CC_y + Poliy — PaFir — Palir—q * Fir + Xi=s B, CONij,t + &,

Variaveis Maior FCO Menor FCO
IEPU¢4 IGEPU¢4 1IPEw1 IEPU¢4 IGEPU¢4 1IPEw
cC 0,4624*** 0,4986*** 0,4790*** 0,3306*** 0,3257*** 0,3216***
he (0,1347) (0,0847) (0,1460) (0,0964) (0,1058) (0,1034)
| 0,0052 0,0121* 0,0018 0,0206* 0,0227* 0,0230*
o (0,0079) (0,0063) (0,0090) (0,0113) (0,0128) (0,0135)
= 0,1592* 0,3359*** -0,0175 0,1038 0,2060 0,0819
it (0,0953) (0,1195) (0,0810) (0,0952) (0,1777) (0,1006)
L *Es -0,0268 -0,0658*** 0,0069 -0,0196 -0,0398 -0,0162
e (0,0183) (0,0235) (0,0177) (0,0181) (0,0360) (0,0214)
ENDiy -0,2267** -0,2529*** -0,2472** -0,0367 -0,0579 -0,0296
' (0,0991) (0,0903) (0,1194) (0,1389) (0,1351) (0,1365)
ROA.( -0,2303 -0,1516 -0,1306 -0,1443 -0,1827 -0,1989
’ (0,1640) (0,1229) (0,1883) (0,3333) (0,3878) (0,3336)
Vi 0,2127* 0,1592* 0,2328* -0,0097 -0,0076 -0,0062
. (0,1215) (0,0836) (0,1263) (0,0366) (0,0463) (0,0421)
E, -0,0187** -0,0204*** -0,0228** -0,0116 -0,0095 -0,0106
(0,0077) (0,0067) (0,0100) (0,0100) (0,0079) (0,0100)
2020 0,0061 0,0153 -0,0002 -0,0356** -0,0419* -0,0707
(0,0114) (0,0111) (0,0210) (0,0145) (0,0243) (0,0480)
Obs. 1.064 1.064 1.063 1.052 1.052 1.052
Sargan 60,964 65,013 76,389 60,011 64,443 66,556
AR (1) -3,191*** -3,227*** -2,895*** -2,007** -1,888* -1,974**
AR (2) -1,496 -1,609 -1,610 -0,971 -1,005 -0,984
Wald 308,652***  539,853***  315,296***  332,772***  302,991***  310,844***
Legenda: Significancia estatistica: *10%, **5%, ***1%; Coeficientes e erros—padréo (entre parénteses)
reportados.

Notas: CC: custo de capital de terceiros empresa i no tempo t, calculado pela razéo entre as despesas com
juros e o total do passivo oneroso defasado; CC_ind: média setorial por ano do custo de capital de
terceiros da empresa i no tempo t; IEPU: incerteza da politica econémica local do tempo t-1, calculada
pelo logaritmo natural da média aritmética dos Gltimos 12 meses do indice de incerteza de Baker et al.
(2016); IGEPU; incerteza da politica econdmica global no tempo t-1, calculada pelo logaritmo natural da
média aritmética dos ultimos 12 meses do indice de incerteza global desenvolvido por Baker et al. (2016);
IIPE: incerteza da politica econdmica no tempo t-1, medida pelo logaritmo natural da média aritmética
dos ultimos quatro trimestres do indice de incerteza desenvolvido por Silva (2019), com base nas atas do
Copom; F: flexibilidade operacional da empresa i no tempo t, variavel binéria que assume o valor de 1,
quando a flexibilidade operacional calculada com base no modelo desenvolvido por Gu et al. (2018), for
maior ou igual a mediana do ano; e zero, caso contrario; END: endividamento da empresa i no tempo f,
calculado pela razdo entre o passivo oneroso, decorrente de empréstimos, debéntures e outros
financiamentos onerosos e o ativo total defasado da empresa; ROA: retorno sobre o ativo da empresa i no
tempo t, calculado pela divisdo entre os lucros antes de juros e tributos e o ativo total defasado; V: vendas
da empresa i no tempo t, razdo entre a receita liquida e o ativo total; E: variavel binaria que assume o
valor de 1, nos anos de elei¢Bes presidenciais; e zero, nos demais anos; 2020: variavel binaria que assume
o valor de 1 no ano de 2020; e zero, nos demais; Sargan: teste de Sargan de sobreidentificacdo das
restricbes; AR(x): teste de Arellano-Bond para correlagdo serial de ordem (x); Wald: teste de Wald de
significancia conjunta dos regressores do modelo; e os instrumentos utilizados nestes modelos foram:
CC, I, I*F, END, ROA e V, comecando no segundo lag, para empresas com maior fluxo de caixa, trocou-
se a variavel CC por CC _ind.
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Tabela 95 — Modelo Sys-GMM que analisa o efeito da flexibilidade operacional na relagdo entre
incertezas da firma e custo de capital de terceiros, com amostra particionada pelo fluxo de caixa
operacional (FCO) das empresas

CCiy =ag+ 1CC_y + Poliy — PaFir — Palir—q * Fir + Xi=s B, CONij,t + &,

vVariaveis Maior FCO Menor FCO
IFit1 IFGit1 IFit1 IFGit1
cc 0,5725%** 0,5333*** 0,3402%** 0,2912**
he (0,0815) (0,0878) (0,1148) (0,1264)
y 0,2117** 0,2690%** 0,4750%** 0,6240%*=*
het (0,0973) (0,1199) (0,1779) (0,1594)
E 0,0306 0,0269 0,1985** 0,3347%*=*
" (0,0308) (0,0345) (0,0951) (0,1247)
L *E -0,1266 -0,1072 -0,5042%* -0,7166%***
e (0,0836) (0,0875) (0,2089) (0,2583)
ENDic -0,2119%* -0,2643** -0,6296** -0,8323***
: (0,1006) (0,1156) (0,2674) (0,2637)
ROA. -0,1066 0,0040 -0,1594 -0,0559
* (0,0928) (0,1075) (0,2055) (0,1956)
Vi 0,1050* 0,0870 0,1638* 0,1074
. (0,0560) (0,0563) (0,0888) (0,0946)
E. -0,0177** -0,0216** -0,0129 -0,0143
(0,0079) (0,0089) (0,0097) (0,0109)
2020, 0,0039 0,0030 -0,0134 -0,0266
(0,0135) (0,0141) (0,0192) (0,0272)
Obs. 694 694 680 680
Sargan 50,426 59,033 52,126 57,953
AR (1) -2,340%* -2,260** -2,398** -2,237**
AR (2) -1,176 -1,231 -0,842 0,967
Wald 1.536,307*** 1.181,737%** 58,263*** 52,131%**

Legenda: Significancia estatistica: *10%, **5%, ***1%; Coeficientes e erros—padrdo (entre parénteses)
reportados.

Notas: CC: custo de capital de terceiros empresa i no tempo t, calculado pela razéo entre as despesas com
juros e o total do passivo oneroso defasado; CC_ind: média setorial por ano do custo de capital de
terceiros empresa i no tempo t; IF: incerteza especifica da firma da empresa i no tempo t-1, calculada
com base na volatilidade historica do retorno do preco de fechamento das acbes da empresa; IFG:
incerteza especifica da firma da empresa i no tempo t-1, calculada com base na volatilidade condicional
do preco de fechamento das acbes da empresa; F: flexibilidade operacional da empresa i no tempo t,
variavel binéria que assume o valor de 1, quando a flexibilidade operacional calculada com base no
modelo desenvolvido por Gu et al. (2018), for maior ou igual a mediana do ano; e zero, caso contrario;
END: endividamento da empresa i no tempo t, calculado pela raz&o entre o passivo oneroso, decorrente
de empréstimos, debéntures e outros financiamentos onerosos e o ativo total defasado da empresa; ROA:
retorno sobre o ativo da empresa i no tempo t, calculado pela divisdo entre os lucros antes de juros e
tributos e o ativo total defasado; V: vendas da empresa i no tempo t, razdo entre a receita liquida e o ativo
total; E: varidvel binaria que assume o valor de 1, nos anos de elei¢fes presidenciais; e zero, nos demais
anos; 2020: variavel binéria que assume o valor de 1 no ano de 2020; e zero, nos demais; Sargan: teste de
Sargan de sobreidentificacdo das restricbes; AR(X): teste de Arellano-Bond para correlagdo serial de
ordem (x); Wald: teste de Wald de significancia conjunta dos regressores do modelo; e 0s instrumentos
utilizados nestes modelos foram: CC_ind, I, I*F, END, ROA e V, comecando no segundo lag.
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Tabela 96 — Modelo Sys-GMM que analisa o efeito da flexibilidade operacional na relacéo entre
incertezas politicas e custo de capital de terceiros, com amostra particionada pelo grau de restrigédo
financeira (RF) da empresa

CCiy =ag+ P1CC_y + Poliy — PaFir — Palir—q * Fir + Xi=s B, CONij,t + &,

Variaveis Mais Restritas Menos Restritas
1M1 IMGt.q IMGR¢.1 M1 IMG¢.1 IMGR:.1
cC 0,1516 0,1212 0,1985 0,3516*** 0,3371*** 0,3351***
bl (0,1887) (0,1891) (0,1552) (0,0843) (0,0838) (0,0836)
| 1,2053*** 1,2863*** 1,2829*** 0,6307** 0,6683** 0,6965**
v (0,4223) (0,4495) (0,4635) (0,2699) (0,2750) (0,2893)
= 0,3574*** 0,4317*** 0,4511** 0,1463 0,1570% 0,1598*
i (0,1179) (0,1583) (0,1781) (0,0905) (0,0954) (0,0963)
L *Es -1,4794*** -1,6955*** -1,9288** -0,6763* -0,7061* -0,7439*
R (0,5259) (0,6566) (0,7493) (0,3490) (0,3693) (0,3818)
ENDi. -0,5850** -0,6118*** -0,6679** -0,1244 -0,1463 -0,1402
’ (0,2287) (0,2329) (0,2809) (0,0888) (0,0943) (0,0925)
ROA: 0,0239 -0,0076 -0,0666 -0,1834 -0,1572 -0,1402
’ (0,1299) (0,1307) (0,1337) (0,2542) (0,2340) (0,2336)
Vi 0,0457 0,0161 0,0870 -0,0140 -0,0213 -0,0260
" (0,0617) (0,0617) (0,0544) (0,0608) (0,0594) (0,0600)
E, -0,0011 -0,0048 -0,0026 -0,0073 -0,0089 -0,0093
(0,0070) (0,0070) (0,0065) (0,0062) (0,0055) (0,0062)
2020 0,0135 0,0014 0,1985 -0,0050 -0,0133 -0,0135
(0,0173) (0,0135) (0,1552) (0,0148) (0,0160) (0,0147)
Obs. 1.064 1.064 1.064 1.052 1.052 1.052
Sargan 73,785 72,121 74,508 66,464 66,173 64,592
AR (1) -1,726* -1,058* -1,683* -2,157** -2,134** -2,147**
AR (2) 0,565 1,202 0,222 -1,189 -1,242 -1,241
Wald 102,552***  110,478***  110,152***  448,600*** 390,216** 400,091***

Legenda: Significancia estatistica: *10%, **5%, ***1%; Coeficientes e erros—padrdo (entre parénteses)
reportados.

Notas: CC: custo de capital de terceiros empresa i no tempo t, calculado pela razéo entre as despesas com
juros e o total do passivo oneroso defasado; ICC_ind: média setorial por ano do custo de capital de
terceiros empresa i no tempo t; IM: incerteza macroecondmica do tempo t-1, calculada pela volatilidade
histérica do retorno do Ibovespa; IMG: incerteza macroecondmica do tempo t-1, medida pela volatilidade
condicional do retorno do Ibovespa; IMGR: incerteza macroecondmica no tempo t-1, calculada pela
volatilidade condicional do retorno do Ibovespa em uma janela movel; F: flexibilidade operacional da
empresa i no tempo t, variavel bindria que assume o valor de 1, quando a flexibilidade operacional
calculada com base no modelo desenvolvido por Gu et al. (2018), for maior ou igual a mediana do ano; e
zero, caso contrario; END: endividamento da empresa i no tempo t, calculado pela razdo entre o passivo
oneroso, decorrente de empréstimos, debéntures e outros financiamentos onerosos e o ativo total defasado
da empresa; ROA: retorno sobre o ativo da empresa i no tempo t, calculado pela divisdo entre os lucros
antes de juros e tributos e o ativo total defasado; V: vendas da empresa i no tempo t, razdo entre a receita
liquida e o ativo total; E: varidvel binaria que assume o valor de 1, nos anos de elei¢6es presidenciais; e
zero, nos demais anos; 2020: variavel binéaria que assume o valor de 1 no ano de 2020; e zero, nos
demais; Sargan: teste de Sargan de sobreidentificacdo das restrigdes; AR(x): teste de Arellano-Bond para
correlacdo serial de ordem (x); Wald: teste de Wald de significancia conjunta dos regressores do modelo;
e 0s instrumentos utilizados nestes modelos foram: CC_ind, I, I*F, END, ROA e V, comegando no
terceiro lag para empresas grandes e no segundo lag para empresas pequenas.
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Tabela 97 — Modelo Sys-GMM que analisa o efeito da flexibilidade operacional na relacéo entre
incertezas politicas e custo de capital de terceiros, com amostra particionada pelo grau de restricéo
financeira (RF) da empresa

CCiy =ag+ P1CC_y + Poliy — PaFir — Palir—q * Fir + Xi=s B, CONij,t + &,

Mais Restritas Menos Restritas

variavels sy, IGEPUy, [IPEws IEPUr IGEPUy, [IPEws
cCi 0,0978 0,1276 0,1088 0,3136*** 0,3260*** 0,3238***
he (0,1781) (0,1882) (0,1642) (0,0936) (0,0939) (0,0905)
I 0,0559*** 0,0558*** 0,0611*** 0,0265*** 0,0262** 0,0277**
o (0,0203) (0,0208) (0,0206) (0,0096) (0,0126) (0,0131)
= 0,3619** 0,3393*** 0,0792 0,0925 0,0999 0,0083
"t (0,1568) (0,1143) (0,0484) (0,1069) (0,2040) (0,0987)
Lt *E: -0,0671 -0,0615*** -0,0114 -0,0165 -0,0183 0,0002
e (0,0295) (0,0223) (0,0099) (0,0208) (0,0413) (0,0214)
ENDiy -0,4967** -0,5619** -0,5539** -0,1294 -0,1267 -0,0989
: (0,2112) (0,2190) (0,2160) (0,1114) (0,1280) (0,1040)
ROA.( 0,0870 -0,1449 -0,1739 -0,0741 -0,1283 -0,1766
* (0,1109) (0,1540) (0,1473) (0,2837) (0,2854) (0,2839)
Vi -0,0213 0,0573 0,0703 -0,0176 -0,0095 -0,0103
" (0,0576) (0,0606) (0,0774) (0,0353) (0,0390) (0,0423)
E, -0,0212** -0,0138* -0,0185* -0,0171** -0,0115 -0,0119
(0,0086) (0,0075) (0,0096) (0,0078) (0,0084) (0,0081)
2020 -0,0248*** -0,0397** -0,1355*** -0,0218* -0,0303 -0,0758*
(0,0061) (0,0171) (0,0392) (0,0118) (0,0199) (0,0451)
Obs. 1.064 1.064 1.063 1.052 1.052 1.052
Sargan 65,278 67,932 74,475 60,860 62,798 60,639
AR (1) -1,409* -1,608* -1,612* -2,076** -2,101** -2,036**
AR (2) -0,674 -0,196 -0,367 -1,226 -1,222 -1,217
Wald 110,7199***  109,710***  105,534***  468,640***  460,554*** 472 218***
Legenda: Significancia estatistica: *10%, **5%, ***1%; Coeficientes e erros—padrdo (entre parénteses)
reportados.

Notas: CC: custo de capital de terceiros empresa i no tempo t, calculado pela razéo entre as despesas com
juros e o total do passivo oneroso defasado; ICC_ind: média setorial por ano do custo de capital de
terceiros empresa i no tempo t; 1EPU: incerteza da politica econdmica local do tempo t-1, calculada pelo
logaritmo natural da média aritmética dos ultimos 12 meses do indice de incerteza de Baker et al. (2016);
IGEPU; incerteza da politica econdmica global no tempo t-1, calculada pelo logaritmo natural da média
aritmética dos ultimos 12 meses do indice de incerteza global desenvolvido por Baker et al. (2016); IIPE:
incerteza da politica econdmica no tempo t-1, medida pelo logaritmo natural da média aritmética dos
altimos quatro trimestres do indice de incerteza desenvolvido por Silva (2019), com base nas atas do
Copom; F: flexibilidade operacional da empresa i no tempo t, variavel binéria que assume o valor de 1,
quando a flexibilidade operacional calculada com base no modelo desenvolvido por Gu et al. (2018), for
maior ou igual a mediana do ano; e zero, caso contrario; END: endividamento da empresa i no tempo f,
calculado pela razdo entre o passivo oneroso, decorrente de empréstimos, debéntures e outros
financiamentos onerosos e o ativo total defasado da empresa; ROA: retorno sobre o ativo da empresa i no
tempo t, calculado pela divisdo entre os lucros antes de juros e tributos e o ativo total defasado; V: vendas
da empresa i no tempo t, razdo entre a receita liquida e o ativo total; E: variavel binaria que assume o
valor de 1, nos anos de elei¢Bes presidenciais; e zero, nos demais anos; 2020: variavel binaria que assume
o valor de 1 no ano de 2020; e zero, nos demais; Sargan: teste de Sargan de sobreidentificacdo das
restricbes; AR(x): teste de Arellano-Bond para correlagdo serial de ordem (x); Wald: teste de Wald de
significancia conjunta dos regressores do modelo; e os instrumentos utilizados nestes modelos foram:
CC, I, I*F, END, ROA e V, comecando no segundo lag.
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Tabela 98 — Modelo Sys-GMM que analisa o efeito da flexibilidade operacional na relacéo entre
incertezas da firma e custo de capital de terceiros, com amostra particionada pelo grau de restrigéo
financeira (RF) da empresa

CCiy =ag+ 1CC_y + Poliy — PaFir — Palir—q * Fir + Xi=s B, CONij,t + &,

vVariaveis Mais Restritas Menos Restritas
IFit1 IFGit1 IFit1 IFGit1
cCi 0,4869*** 0,4795*** 0,3673*** 0,3760***
hl (0,1119) (0,1076) (0,1157) (0,1182)
I 0,1632*** 0,2178*** 0,4133*** 0,4587***
He (0,0613) (0,0813) (0,1407) (0,1290)
= 0,0495 0,0813 0,1485** 0,1767**
it (0,0485) (0,0687) (0,0737) (0,0764)
i s -0,1844* -0,2347* -0,4090*** -0,4156%**
e (0,1009) (0,1549) (0,1542) (0,1586)
ENDi -0,4221*** -0,4671** -0,7163*** -0,6970***
b (0,1493) (0,1850) (0,2312) (0,2239)
ROA.( -0,0955 0,1045 -0,0109 0,1510
* (0,2173) (0,1198) (0,2770) (0,2651)
Vi 0,1872** 0,1421** 0,1676** 0,0957
" (0,0752) (0,0580) (0,0795) (0,0709)
E, -0,0128 -0,0171** -0,0227** -0,0289***
(0,0083) (0,0087) (0,0113) (0,0097)
2020 0,0236 0,0146 0,0140 0,0047
(0,0193) (0,0198) (0,0251) (0,0242)
Obs. 694 694 680 680
Sargan 49,868 63,339 56,603 57,900
AR (1) -2,848*** -2,835%** -3,156*** -2,713%**
AR (2) -1,487 -1,556 -1,276 -1,476
Wald 110,364*** 73,885%** 74,269%** 80,596***
Legenda: Significancia estatistica: *10%, **5%, ***1%; Coeficientes e erros—padrdo (entre parénteses)
reportados.

Notas: CC: custo de capital de terceiros empresa i no tempo t, calculado pela razéo entre as despesas com
juros e o total do passivo oneroso defasado; IF: incerteza especifica da firma da empresa i no tempo t-1,
calculada com base na volatilidade historica do retorno do prego de fechamento das agdes da empresa;
IFG: incerteza especifica da firma da empresa i no tempo t-1, calculada com base na volatilidade
condicional do preco de fechamento das acBes da empresa; F: flexibilidade operacional da empresa i no
tempo t, variavel binaria que assume o valor de 1, quando a flexibilidade operacional calculada com base
no modelo desenvolvido por Gu et al. (2018), for maior ou igual a mediana do ano; e zero, caso contrario;
END: endividamento da empresa i no tempo t, calculado pela razdo entre o passivo oneroso, decorrente
de empréstimos, debéntures e outros financiamentos onerosos e o ativo total defasado da empresa; ROA:
retorno sobre o ativo da empresa i no tempo t, calculado pela divisdo entre os lucros antes de juros e
tributos e o ativo total defasado; V: vendas da empresa i no tempo t, razdo entre a receita liquida e o ativo
total; E: variavel binaria que assume o valor de 1, nos anos de elei¢fes presidenciais; e zero, nos demais
anos; 2020: variavel binaria que assume o valor de 1 no ano de 2020; e zero, nos demais; Sargan: teste de
Sargan de sobreidentificacdo das restricbes; AR(X): teste de Arellano-Bond para correlagdo serial de
ordem (x); Wald: teste de Wald de significancia conjunta dos regressores do modelo; e 0s instrumentos
utilizados nestes modelos foram: CC, I, I*F, END, ROA e V, come¢ando no segundo lag.
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Tabela 99 — Modelo Sys-GMM que analisa o efeito da flexibilidade operacional na relacao entre
incertezas politicas e uma proxy alternativa de custo de capital de terceiros

CCit =g+ P1CCy + Poliy — B3Fir — Palie—1 * Fir + X5 B CONiJ,t + &

Variaveis 1M1 IMGt.1 IMGR:1
CCiut 0,6511*** 0,6475%** 0,6733%**
He (0,0698) (0,0721) (0,0708)
It 0,1149*** 0,1131*** 0,1055***
’ (0,0334) (0,0341) (0,0360)
E 0,0228* 0,0317* 0,0477***
"t (0,0118) (0,0173) (0,0158)
Lor*E -0,1008** -0,1311* -0,2066***
e (0,0501) (0,0713) (0,0670)
END;. 0,0105 0,0124 0,0156
' (0,0171) (0,0181) (0,0177)
ROA; 0,0161 0,0116 0,0102
' (0,0247) (0,0260) (0,0269)
Vi -0,0071 -0,0084 -0,0081
. (0,0069) (0,0070) (0,0070)
E 0,0008 -0,0005 -0,0015
! (0,0019) (0,0018) (0,0018)
2020 -0,0147%** -0,0168*** -0,0179***
(0,0024) (0,0025) (0,0026)
Obs. 1.783 1.783 1.783
Sargan 100,169 103,695 102,506
AR (1) -4,396%** -4,250%** -4,07%%*
AR (2) 0,909 0,882 0,856
Wald 7.219,141*** 7.292,172*** 7.371,983***
Legenda: Significancia estatistica: *10%, **5%, ***1%; Coeficientes e erros—padréo (entre parénteses)
reportados.

Notas: CC: custo de capital de terceiros empresa i no tempo t, calculado com base na taxa de juros média
ponderada pela divida; 1CC_ind: média setorial por ano do custo de capital de terceiros empresa i no
tempo t; IM: incerteza macroeconémica do tempo t-1, calculada pela volatilidade historica do retorno do
Ibovespa; IMG: incerteza macroecondmica do tempo t-1, medida pela volatilidade condicional do retorno
do Ibovespa; IMGR: incerteza macroeconémica no tempo t-1, calculada pela volatilidade condicional do
retorno do Ibovespa em uma janela mével; F: flexibilidade operacional da empresa i no tempo t, variavel
binaria que assume o valor de 1, quando a flexibilidade operacional calculada com base no modelo
desenvolvido por Gu et al. (2018), for maior ou igual a mediana do ano; e zero, caso contrario; END:
endividamento da empresa i no tempo t, calculado pela razdo entre o passivo oneroso, decorrente de
empréstimos, debéntures e outros financiamentos onerosos e o ativo total defasado da empresa; ROA:
retorno sobre o ativo da empresa i no tempo t, calculado pela divisdo entre os lucros antes de juros e
tributos e o ativo total defasado; V: vendas da empresa i no tempo t, razdo entre a receita liquida e o ativo
total; E: varidvel binaria que assume o valor de 1, nos anos de elei¢des presidenciais; e zero, nos demais
anos; 2020: variavel binaria que assume o valor de 1 no ano de 2020; e zero, nos demais; Sargan: teste de
Sargan de sobreidentificacdo das restricbes; AR(x): teste de Arellano-Bond para correlagdo serial de
ordem (x); Wald: teste de Wald de significancia conjunta dos regressores do modelo; e os instrumentos
utilizados nestes modelos foram: CC, CC_ind, I, I_ind, I*F, END, ROA e V, comegando no segundo lag.
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Tabela 100 — Modelo Sys-GMM que analisa a o efeito da flexibilidade operacional na relacdo entre
incertezas politicas e uma proxy alternativa de custo de capital de terceiros

CCit =g+ P1CCy + Poliy — B3Fir — Palie—1 * Fir + X5 B CONiJ,t + &

Variaveis IEPUtq IGEPU+1 1IPE4
CCiut 0,6561*** 0,6424%*** 0,6793***
‘ (0,0720) (0,0603) (0,0573)
It 0,0042** 0,0029* -0,0004
’ (0,0017) (0,0016) (0,0017)
E 0,0539** 0,1997*** 0,0586***
M (0,0261) (0,0369) (0,0162)
Lot Fis -0,0096* -0,0390*** -0,0112***
’ (0,0053) (0,0072) (0,0032)
END:c 0,0243 0,0472** 0,0667***
' (0,0190) (0,0215) (0,0221)
ROA:( 0,0064 -0,0221 -0,0301
' (0,0266) (0,0263) (0,0261)
Vi -0,0094 -0,0061 0,0020
. (0,0097) (0,0086) (0,0085)
E -0,0012 -0,0012 -0,0006
! (0,0019) (0,0018) (0,0020)
2020 -0,0182*** -0,0087*** -0,0044
(0,0029) (0,0031) (0,0056)
Obs. 1.783 1.783 1.728
Sargan 109,314 106,234 106,82
AR (1) -4,261*** -4,299*** -4,402%**
AR (2) 0,942 0,968 0,821
Wald 6.893,397*** 3.513,478*** 3.016,673***
Legenda: Significancia estatistica: *10%, **5%, ***1%; Coeficientes e erros—padréo (entre parénteses)
reportados.

Notas: CC: custo de capital de terceiros empresa i no tempo t, calculado com base na taxa de juros média
ponderada pela divida; 1CC_ind: média setorial por ano do custo de capital de terceiros empresa i no
tempo t; IEPU: incerteza da politica econdmica local do tempo t-1, calculada pelo logaritmo natural da
média aritmética dos Gltimos 12 meses do indice de incerteza de Baker et al. (2016); IGEPU; incerteza da
politica econdmica global no tempo t-1, calculada pelo logaritmo natural da média aritmética dos ultimos
12 meses do indice de incerteza global desenvolvido por Baker et al. (2016); IIPE: incerteza da politica
econdmica no tempo t-1, medida pelo logaritmo natural da média aritmética dos Ultimos quatro trimestres
do indice de incerteza desenvolvido por Silva (2019), com base nas atas do Copom; F: flexibilidade
operacional da empresa i no tempo t, variavel binaria que assume o valor de 1, quando a flexibilidade
operacional, calculada com base em uma medida alternativa de F, for maior ou igual a mediana do ano; e
zero, caso contrario; END: endividamento da empresa i no tempo t, calculado pela razdo entre o passivo
oneroso, decorrente de empréstimos, debéntures e outros financiamentos onerosos e o ativo total defasado
da empresa; ROA: retorno sobre o ativo da empresa i no tempo t, calculado pela divisdo entre os lucros
antes de juros e tributos e o ativo total defasado; V: vendas da empresa i no tempo t, razdo entre a receita
liquida e o ativo total; E: variavel binaria que assume o valor de 1, nos anos de elei¢des presidenciais; e
zero, nos demais anos; 2020: varidvel binéria que assume o valor de 1 no ano de 2020; e zero, nos
demais; Sargan: teste de Sargan de sobreidentificacdo das restrigdes; AR(x): teste de Arellano-Bond para
correlacdo serial de ordem (x); Wald: teste de Wald de significancia conjunta dos regressores do modelo;
e 0s instrumentos utilizados nestes modelos foram: CC, CC_ind, I, I_ind, I*F, END, ROA e V,
comegando no segundo lag.
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Tabela 101 — Modelo Sys-GMM que analisa o efeito de uma medida alternativa de flexibilidade
operacional na relacdo entre incertezas especifica da firma e custo de capital de terceiros

CCit =g+ P1CCy + Poliy — B3Fir — Palie—1 * Fir + X5 B CONiJ,t + &

Variaveis IFit1 IFGi1
CCins 0,7152%** 0,6986%**
" (0,0440) (0,0508)
ot 0,0380** 0,0551***
v (0,0166) (0,0208)
E 0,0628%** 0,0752%**
"t (0,0205) (0,0229)
- -0,1411%** -0,1594%**
e (0,0435) (0,0484)
0,0025 -0,0007
END:i (0,0058) (0,0066)
-0,0246 -0,0112
ROA ¢ (0,0195) (0,0210)
Vi 0,0071 -0,0050
' (0,0100) (0,0122)
E, -0,0023 -0,0024
(0,0019) (0,0018)
-0,0185*** -0,0197***
2020; (0,0035) (0,0039)
Obs. 1.222 1.222
Sargan 94,310 95,270
AR (1) -4, 4T6%** -4,378%%*
AR (2) -0,172 0,006
Teste de Wald 5.035,514%** 4.670,114***

Legenda: Significancia estatistica: *10%, **5%, ***1%; Coeficientes e erros—padrdo (entre parénteses)
reportados.

Notas: CC: custo de capital de terceiros empresa i no tempo t, calculado com base na taxa de juros média
ponderada pela divida; CC_ind: média setorial por ano do custo de capital de terceiros empresa i no
tempo t; IF: incerteza especifica da firma da empresa i no tempo t-1, calculada com base na volatilidade
histérica do retorno do preco de fechamento das a¢des da empresa; IFG: incerteza especifica da firma da
empresa i no tempo t-1, calculada com base na volatilidade condicional do preco de fechamento das a¢des
da empresa; F: flexibilidade operacional da empresa i no tempo t, variavel binaria que assume o valor de
1, quando a flexibilidade operacional calculada com base no modelo desenvolvido por Gu et al. (2018),
for maior ou igual a mediana do ano; e zero, caso contrario; END: endividamento da empresa i no tempo
t, calculado pela razdo entre o passivo oneroso, decorrente de empréstimos, debéntures e outros
financiamentos onerosos e o ativo total defasado da empresa; ROA: retorno sobre o ativo da empresa i no
tempo t, calculado pela divisdo entre os lucros antes de juros e tributos e o ativo total defasado; V: vendas
da empresa i no tempo t, razdo entre a receita liquida e o ativo total; E: variavel binaria que assume o
valor de 1, nos anos de elei¢Bes presidenciais; e zero, nos demais anos; 2020: varidvel binaria que assume
o valor de 1 no ano de 2020; e zero, nos demais; Sargan: teste de Sargan de sobreidentificacdo das
restricdes; AR(X): teste de Arellano-Bond para correlagéo serial de ordem (x); Wald: teste de Wald de
significancia conjunta dos regressores do modelo; e os instrumentos utilizados nestes modelos foram:
CC_ind, I, I*F, END, ROA e V, comegando no segundo lag.
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Apéndice F — Tabelas Complementares a secéo 4.2.3

Tabela 102 — Modelo Sys-GMM que analisa o efeito de uma medida alternativa de flexibilidade
operacional na relacdo entre incertezas macroeconémicas e decisfes de distribuicio de proventos

DP;y = Bo+ B1DPr_y — Poly_1 + PsFir + Pali_q * Fiy + X7_5 B, CONiJ,t + &,

Variaveis 1M1 IMG.1 IMGR1
DP: 0,4931*** 0,4793*** 0,4929***
n (0,0912) (0,0878) (0,0785)
| 0,0651*** 0,0683*** 0,0701***
t (0,0123) (0,0125) (0,0128)
£ 0,0431*** 0,0471*** 0,0378***
M (0,0101) (0,0123) (0,0125)
L * s -0,1487*** -0,1622*** -0,1323***
e (0,0381) (0,0453) (0,0462)
ENDc -0,0221%** -0,0237*** -0,0241***
: (0,0062) (0,0063) (0,0064)
Cit -0,0149** -0,0154** -0,0154**
: (0,0075) (0,0074) (0,0072)
ROE: 0,0298*** 0,0310*** 0,0313***
’ (0,0089) (0,0086) (0,0086)
CVi 0,0027 0,0023 0,0020
’ (0,0034) (0,0032) (0,0033)
E -0,00001 -0,0001 0,0003
! (0,0014) (0,0013) (0,0013)
2020, -0,0069** -0,0065** -0,0053**
(0,0030) (0,0028) (0,0026)
Obs. 2.276 2.276 2.276
Sargan 88,739 88,984 89,236
AR (1) -3,999*** -4,018*** -4,158***
AR (2) 0,798 0,786 0,827
Wald 623,306*** 638,814*** 681,544***
Legenda: Significancia estatistica: *10%, **5%, ***1%; Coeficientes e erros—padrdo (entre parénteses)
reportados.

Notas: DP: decisdes de distribuicdo de proventos da empresa i no tempo t, medido pela soma dos
dividendos pagos e juros sobre capital prdprio dividido por ativo total; IM: incerteza macroeconémica do
tempo t-1, calculada pela volatilidade histérica do retorno do Ibovespa; IMG: incerteza macroeconémica
do tempo t-1, medida pela volatilidade condicional do retorno do Ibovespa; IMGR: incerteza
macroecondmica no tempo t-1, calculada pela volatilidade condicional do retorno do Ibovespa em uma
janela movel; F: flexibilidade operacional da empresa i no tempo t, variavel binaria que assume o valor
de 1, quando a flexibilidade operacional, calculada com base em uma medida alternativa de F, for maior
ou igual a mediana do ano; e zero, caso contrério; END: endividamento da empresa i no tempo t,
calculado pela razdo entre o passivo oneroso, decorrente de empréstimos, debéntures e outros
financiamentos onerosos e o ativo total defasado da empresa; C: caixa e equivalente de caixa da empresa i
no tempo t, soma do caixa e equivalente de caixa dividido pelo total do ativo do ano anterior; ROE:
retorno sobre o patrimdnio liquido da empresa i no tempo t, medido pela razdo entre lucro liquido e
patrimdnio liquido defasado da empresa; CV: crescimento das vendas da empresa i no tempo t, calculado
pelo logaritmo da diferenca da receita liquida; E: variavel binaria que assume o valor de 1, nos anos de
eleices presidenciais; e zero, nos demais anos; 2020: variavel binéria que assume o valor de 1 no ano de
2020; e zero, nos demais; Sargan: teste de Sargan de sobreidentificacdo das restrigdes; AR(X): teste de
Arellano-Bond para correlacdo serial de ordem (x); Wald: teste de Wald de significancia conjunta dos
regressores do modelo; e os instrumentos utilizados nestes modelos foram: DP, |, F e I*F, comegando no
segundo lag.
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Tabela 103 — Modelo Sys-GMM que analisa o efeito de uma medida alternativa de flexibilidade
operacional na relacdo entre incertezas politicas e decisdes de distribuicdo de proventos

DP;y = Bo + B1DPy — Boliy + BsFir + Pale_q * Fip + X7_5B; CONi{t + &

Variaveis IEPU;, IGEPU¢ 1IPE1
DP.cL 0,4592%** 0,4730%** 0,4818***
bt (0,0941) (0,0896) (0,0845)
| 0,0033*** 0,0036*** 0,0035***
t (0,0007) (0,0007) (0,0007)
E 0,0475%** 0,0212 0,0031
" (0,0178) (0,0213) (0,0192)
lor*Fie -0,0083** -0,0037 0,0005
’ (0,0035) (0,0046) (0,0043)
END:c -0,0237*** -0,0243*** -0,0229***
' (0,0061) (0,0062) (0,0063)
C: -0,0092 -0,0097 -0,0109
" (0,0087) (0,0086) (0,0078)
ROE: 0,0311%** 0,0356*** 0,0292***
b (0,0100) (0,0081) (0,0092)
CVis 0,0016 0,0002 0,0015
: (0,0032) (0,0031) (0,0032)
E, 0,0007 0,0007 0,0009
(0,0015) (0,0015) (0,0015)
2020 -0,0048** -0,0059** -0,0125***
(0,0021) (0,0027) (0,0042)
Modelos 7 8 9
Obs. 2.276 2.276 2.276
Sargan 86,954 91,298 87,619
AR (1) -3,891%** -4,063*** -3,905***
AR (2) 0,880 0,880 0,960
Wald 612,907*** 632,364*** 662,530***

Legenda: Significancia estatistica: *10%, **5%, ***1%; Coeficientes e erros—padrdo (entre parénteses)
reportados.

Notas: DP: decisbes de distribuicdo de proventos da empresa i no tempo t, medido pela soma dos
dividendos pagos e juros sobre capital proprio dividido por ativo total; IEPU: incerteza da politica
econdmica local do tempo t-1, calculada pelo logaritmo natural da média aritmética dos Gltimos 12 meses
do indice de incerteza de Baker et al. (2016); IGEPU; incerteza da politica econémica global no tempo t-
1, calculada pelo logaritmo natural da média aritmética dos ultimos 12 meses do indice de incerteza
global desenvolvido por Baker et al. (2016); IIPE: incerteza da politica econémica no tempo t-1, medida
pelo logaritmo natural da média aritmética dos Ultimos quatro trimestres do indice de incerteza
desenvolvido por Silva (2019), com base nas atas do Copom; F: flexibilidade operacional da empresa i no
tempo t, varidvel binaria que assume o valor de 1, quando a flexibilidade operacional, calculada com
base em uma medida alternativa de F, for maior ou igual a mediana do ano; e zero, caso contrario; END:
endividamento da empresa i no tempo t, calculado pela razdo entre o passivo oneroso, decorrente de
empréstimos, debéntures e outros financiamentos onerosos e 0 ativo total defasado da empresa; C: caixa e
equivalente de caixa da empresa i no tempo t, soma do caixa e equivalente de caixa dividido pelo total do
ativo do ano anterior; ROE: retorno sobre o patriménio liquido da empresa i no tempo t, medido pela
razdo entre lucro liquido e patriménio liquido defasado da empresa; CV: crescimento das vendas da
empresa i no tempo t, calculado pelo logaritmo da diferenca da receita liquida; E: variavel binaria que
assume o valor de 1, nos anos de eleicBes presidenciais; e zero, nos demais anos; 2020: variavel binaria
que assume o valor de 1 no ano de 2020; e zero, nos demais; Sargan: teste de Sargan de
sobreidentificacdo das restricbes; AR(x): teste de Arellano-Bond para correlagdo serial de ordem (x);
Wald: teste de Wald de significAncia conjunta dos regressores do modelo; e os instrumentos utilizados
nestes modelos foram: DP, I, F e I*F, comecando no segundo lag.
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Tabela 104 — Modelo Sys-GMM que analisa o efeito de uma medida alternativa de flexibilidade
operacional na relacdo entre incertezas da firma e decis6es de distribuicio de proventos

DP;y = Bo + B1DPy — Boliy + BsFir + Pale_q * Fie + X7_5B; CONi{t + &

Variaveis IFi1 IFGijt1
DP..s 0,4940%** 0,4565***
" (0,0805) (0,0938)
ot 0,1158*** 0,1307%**
" (0,0280) (0,0275)
E 0,1181%** 0,1405%**
"t (0,0262) (0,0325)
- -0,2995%** -0,3499%**
e (0,0689) (0,0837)
-0,1346%** -0,1562%**
END:i (0,0349) (0,0335)
c 0,0525** 0,0551*
. (0,0267) (0,0301)
0,0095 0,0072
ROE:i; (0,0082) (0,0090)
CVin 0,0193** 0,0235%**
' (0,0081) (0,0075)
E -0,0022 -0,0010
! (0,0028) (0,0029)
-0,0072%* -0,0066*
2020, (0,0034) (0,0038)
Obs. 1.357 1.357
Sargan 76,671 80,963
AR (1) -4,670%** -4,419%*
AR (2) 0,122 0,222
Wald 193,772%** 151,806***

Legenda: Significancia estatistica: *10%, **5%, ***1%; Coeficientes e erros—padrdo (entre parénteses)
reportados.

Notas: DP: decisbes de distribuicdo de proventos da empresa i no tempo t, medido pela soma dos
dividendos pagos e juros sobre capital proprio dividido por ativo total IF: incerteza especifica da firma da
empresa i no tempo t-1, calculada com base na volatilidade histérica do retorno do preco de fechamento
das acBes da empresa; IFG: incerteza especifica da firma da empresa i no tempo t-1, calculada com base
na volatilidade condicional do prego de fechamento das a¢Ges da empresa; F: flexibilidade operacional da
empresa i no tempo t, variavel binria que assume o valor de 1, quando a flexibilidade operacional,
calculada com base em uma medida alternativa de F, for maior ou igual a mediana do ano; e zero, caso
contréario; END: endividamento da empresa i no tempo t, calculado pela razdo entre 0 passivo oneroso,
decorrente de empréstimos, debéntures e outros financiamentos onerosos e o ativo total defasado da
empresa; C: caixa e equivalente de caixa da empresa i no tempo t, soma do caixa e equivalente de caixa
dividido pelo total do ativo do ano anterior; ROE: retorno sobre o patriménio liquido da empresa i no
tempo t, medido pela razdo entre lucro liquido e patriménio liquido defasado da empresa; CV:
crescimento das vendas da empresa i no tempo t, calculado pelo logaritmo da diferenca da receita liquida;
E: variavel binéria que assume o valor de 1, nos anos de elei¢Bes presidenciais; e zero, nos demais anos;
2020: variavel binaria que assume o valor de 1 no ano de 2020; e zero, nos demais; Sargan: teste de
Sargan de sobreidentificacdo das restricbes; AR(X): teste de Arellano-Bond para correlagdo serial de
ordem (x); Wald: teste de Wald de significancia conjunta dos regressores do modelo; e os instrumentos
utilizados nestes modelos foram: DP, I, F e I*F, comegando no segundo lag.
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Tabela 105 - Modelo Sys-GMM que analisa o efeito da flexibilidade operacional na relagéo entre
incertezas politicas ortogonalizadas e decisdes de distribuicao de proventos

DP;y = Bo + B1DPy — Boliy + BsFir + Pale_q * Fie + X5 B; CONi{t + &

Variaveis IEPUO IGEPUO., IIPEO4
DPis 0,5779%** 0,6310%** 0,6107%**
" (0,0657) (0,0673) (0,0659)
| -0,0172 0,0541* 0,0144
vl (0,0114) (0,0289) (0,0155)
E 0,0271%** 0,0148%** 0,0205%**
" (0,0051) (0,0041) (0,0046)
| E 0,0102 -0,0621 -0,0116
e (0,0166) (0,0450) (0,0116)
END. -0,0190%** -0,0135%** -0,0176%**
: (0,0054) (0,0050) (0,0052)
c -0,0124 -0,0028 -0,0068
" (0,0091) (0,0080) (0,0081)
ROE:: 0,0231** 0,0234** 0,0273%**
' (0,0103) (0,0099) (0,0086)
CVie -0,0031 0,000000 -0,0018
" (0,0027) (0,0025) (0,0028)
. 0,0032%* 0,0051** 0,0040%**
(0,0015) (0,0020) (0,0020)
2020 -0,0046* -0,0053** -0,0091
(0,0026) (0,0026) (0,0109)
Obs. 2.637 2.637 2.520
Sargan 87,927* 92,046* 88,111*
AR (1) -4, 71T -4,819%** -4,769%**
AR (2) 0,566 0,662 0,579
Wald 383,081%** 557,006%** 463,433***

Legenda: Significancia estatistica: *10%, **5%, ***1%; Coeficientes e erros—padrdo (entre parénteses)
reportados.

Notas: DP: decisbes de distribuicdo de proventos da empresa i no tempo t, medido pela soma dos
dividendos pagos e juros sobre capital prdprio dividido por ativo total; IEPUO: incerteza da politica
econdmica local ortogonalizada, calculada pela média aritmética dos Ultimos 12 meses da incerteza
politica desenvolvida por Baker et al. (2016), ortogonalizada por variaveis macroeconémicas, conforme
secdo 4.2; IGEPUO: incerteza da politica econémica global ortoganilizada, calculada pela média
aritmética dos ultimos 12 meses da incerteza politica global desenvolvida por Baker et al. (2016),
ortogonalizada por varidveis macroecondmicas, conforme secdo 4.2; IIPEO: incerteza da politica
econdmica ortoganlizada, medida pela média aritmética do indice de incerteza da politica econdmica
desenvolvida por Silva (2019), com base em atas do Copom, ortogonalizada por variaveis
macroecondmicas, conforme se¢do 4.2; F: flexibilidade operacional da empresa i no tempo t, variavel
binéria que assume o valor de 1, quando a flexibilidade operacional calculada com base no modelo
desenvolvido por Gu et al. (2018), for maior ou igual a mediana do ano; e zero, caso contrario; END:
endividamento da empresa i no tempo t, calculado pela razdo entre o passivo oneroso, decorrente de
empréstimos, debéntures e outros financiamentos onerosos e 0 ativo total defasado da empresa; C: caixa e
equivalente de caixa da empresa i no tempo t, soma do caixa e equivalente de caixa dividido pelo total do
ativo do ano anterior; ROE: retorno sobre o patriménio liquido da empresa i no tempo t, medido pela
razdo entre lucro liquido e patriménio liquido defasado da empresa; CV: crescimento das vendas da
empresa i no tempo t, calculado pelo logaritmo da diferenca da receita liquida; E: varidvel binaria que
assume o valor de 1, nos anos de eleicBes presidenciais; e zero, nos demais anos; 2020: variavel binaria
que assume o valor de 1 no ano de 2020; e zero, nos demais; Sargan: teste de Sargan de
sobreidentificacdo das restricbes; AR(x): teste de Arellano-Bond para correlagdo serial de ordem (x);
Wald: teste de Wald de significAncia conjunta dos regressores do modelo; e os instrumentos utilizados
nestes modelos foram: DP, I, F e I*F, comecando no segundo lag.
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Tabela 106 — Modelo Sys-GMM que analisa o efeito da flexibilidade operacional na relacdo entre
incertezas macroecondmicas e decisdes de distribuicdo de proventos, com amostra particionada

pelo tamanho (TAM) das empresas

DP;y = Bo+ B1DPr_y — PBoly_1 + BsFir + Pali_q * Fip + X7_5 B, CONiJ,t + &,

Grandes Empresas

Pequenas Empresas

Variaveis IMes IMGr IMGR.1 M1 IMGy IMGRy
DP; 0,6066*** 0,6003*** 0,5996*** 0,4579*** 0,4552%** 0,4658***
n (0,0801) (0,0797) (0,0784) (0,0850) (0,0821) (0,0803)
| 0,0522%*** 0,0588*** 0,0639*** 0,0337 0,0397 0,0494
o (0,0125) (0,0139) (0,0136) (0,0290) (0,0288) (0,0312)
E 0,0271*** 0,0294 === 0,0194* 0,0606*** 0,0635*** 0,0589%***
it (0,0071) (0,0099) (0,0112) (0,0152) (0,0174) (0,0180)
Lt *E: -0,0916*** -0,1005** -0,0629 -0,1025* -0,1274** -0,1356**
e (0,0327) (0,0436) (0,0489) (0,0579) (0,0644) (0,0674)
ENDiy -0,0219*%**  -0,0247***  -0,0268***  -0,0464***  -0,0455***  -0,0415***
' (0,0060) (0,0064) (0,0069) (0,0117) (0,0112) (0,0106)
Ci -0,0085 -0,0091 -0,0106 -0,0155 -0,0127 -0,0120
. (0,0097) (0,0101) (0,0113) (0,0129) (0,0124) (0,0119)
ROE: 0,0290%*** 0,0291*** 0,0294*** 0,0156 0,0163 0,0200
’ (0,0076) (0,0077) (0,0081) (0,0130) (0,0156) (0,0172)
CVie -0,0002 -0,0002 -0,0008 0,0029 0,0031 0,0017
’ (0,0029) (0,0031) (0,0030) (0,0033) (0,0039) (0,0039)
E, 0,0005 0,0005 0,0009 0,0015 0,0018 0,0006
(0,0016) (0,0017) (0,0017) (0,0025) (0,0025) (0,0029)
2020¢ -0,0036 -0,0038 -0,0025 -0,0110** -0,0111** -0,0103**
(0,0026) (0,0025) (0,0026) (0,0043) (0,0044) (0,0044)
Obs. 1.325 1.325 1.325 1.312 1.312 1.312
Sargan 73,742 79,435 83,942 63,069 61,587 66,025
AR (1) -4,304*** -4,374%** -4,573*** -3,700%** -3,675%** -3,817***
AR (2) -1,254 -1,255 -1,274 0,350 0,354 0,393
Wald 039,743***  855,895***  763,252***  317,993***  344,050***  353,930***
Legenda: Significancia estatistica: *10%, **5%, ***1%; Coeficientes e erros—padréo (entre parénteses)
reportados.

Notas: DP: decisbes de distribuicdo de proventos da empresa i no tempo t, medido pela soma dos
dividendos pagos e juros sobre capital prdprio dividido por ativo total; IM: incerteza macroecondmica do
tempo t-1, calculada pela volatilidade histérica do retorno do Ibovespa; IMG: incerteza macroecondmica
do tempo t-1, medida pela volatilidade condicional do retorno do Ibovespa; IMGR: incerteza
macroecondmica no tempo t-1, calculada pela volatilidade condicional do retorno do Ibovespa em uma
janela movel; F: flexibilidade operacional da empresa i no tempo t, variavel binaria que assume o valor
de 1, quando a flexibilidade operacional calculada com base no modelo desenvolvido por Gu et al.
(2018), for maior ou igual a mediana do ano; e zero, caso contrario; END: endividamento da empresa i no
tempo t, calculado pela razéo entre o passivo oneroso, decorrente de empréstimos, debéntures e outros
financiamentos onerosos e o ativo total defasado da empresa; C: caixa e equivalente de caixa da empresa i
no tempo t, soma do caixa e equivalente de caixa dividido pelo total do ativo do ano anterior; ROE:
retorno sobre o patrimdnio liquido da empresa i no tempo t, medido pela razdo entre lucro liquido e
patrimdnio liquido defasado da empresa; CV: crescimento das vendas da empresa i no tempo t, calculado
pelo logaritmo da diferenca da receita liquida; E: variavel binaria que assume o valor de 1, nos anos de
eleices presidenciais; e zero, nos demais anos; 2020: variavel binéria que assume o valor de 1 no ano de
2020; e zero, nos demais; Sargan: teste de Sargan de sobreidentificacdo das restrigdes; AR(X): teste de
Arellano-Bond para correlagdo serial de ordem (x); Wald: teste de Wald de significAncia conjunta dos
regressores do modelo; e os instrumentos utilizados nestes modelos foram: DP, I, F e I*F, comecando no
segundo lag.



307

Tabela 107 — Modelo Sys-GMM que analisa o efeito da flexibilidade operacional na relacdo entre
incertezas politicas e decisdes de distribuicdo de proventos, com amostra particionada pelo
tamanho (TAM) das empresas

DP;y = Bo+ B1DPr_y — PBoly_1 + PsFir + Pali_q * Fip + X7_5 B, CONiJ,t + &,

Variaveis Grandes Empresas Pequenas Empresas
IEPU¢4 IGEPUtq 1IPEw1 IEPUtq IGEPU¢4 HIPEw
DP; 0,5956*** 0,5823*** 0,6070*** 0,4653*** 0,4685*** 0,4886***
n (0,0788) (0,0820) (0,0818) (0,0766) (0,0735) (0,0774)
| 0,0035*** 0,0040*** 0,0036*** 0,0038*** 0,0037*** 0,0027
o (0,0007) (0,0007) (0,0007) (0,0014) (0,0013) (0,0017)
= 0,0502*** 0,0560** 0,0199 0,0632** 0,0857* 0,0783**
it (0,0161) (0,0234) (0,0141) (0,0262) (0,0508) (0,0344)
L *Es -0,0095*** -0,0115** -0,0041 -0,0105* -0,0156 -0,0132**
e (0,0032) (0,0048) (0,0029) (0,0054) (0,0100) (0,0067)
ENDiy -0,0253***  -0,0274*** -0,0214*** -0,0382***  -0,0408***  -0,0390***
' (0,0072) (0,0080) (0,0074) (0,0090) (0,0102) (0,0093)
Ci -0,0123 -0,0113 -0,0142 -0,0077 -0,0026 -0,0027
. (0,0101) (0,0116) (0,0102) (0,0112) (0,0108) (0,0120)
ROE: 0,0249*** 0,0292*** 0,0264*** 0,0245 0,0252 0,0221
’ (0,0077) (0,0091) (0,0092) (0,0159) (0,0167) (0,0162)
CVie 0,0007 -0,0007 -0,0008 0,0012 0,0023 0,0017
’ (0,0033) (0,0034) (0,0032) (0,0043) (0,0049) (0,0044)
E, 0,0002 0,0002 0,0007 0,0009 0,0013 0,0019
(0,0014) (0,0015) (0,0014) (0,0027) (0,0030) (0,0033)
2020, -0,0053** -0,0034 -0,0069 -0,0115%** -0,0064 -0,0008
(0,0022) (0,0024) (0,0043) (0,0040) (0,0066) (0,0122)
Obs. 1.325 1.325 1.315 1.312 1.312 1.304
Sargan 72,836 84,477 73,748 68,179 66,713 68,537
AR (1) -4 557*** -4,053*** -4,033*** -3,483*** -3,467*** -3,349***
AR (2) -1,273 -1,242 -1,181 0,299 0,225 0,260
Wald 940,620***  741,036***  1168,822***  476,193***  553,357***  513,402***
Legenda: Significancia estatistica: *10%, **5%, ***1%; Coeficientes e erros—padrdo (entre parénteses)
reportados.

Notas: DP: decisbes de distribuicdo de proventos da empresa i no tempo t, medido pela soma dos
dividendos pagos e juros sobre capital proprio dividido por ativo total; IEPU: incerteza da politica
econdmica local do tempo t-1, calculada pelo logaritmo natural da média aritmética dos Ultimos 12 meses
do indice de incerteza de Baker et al. (2016); IGEPU; incerteza da politica econémica global no tempo t-
1, calculada pelo logaritmo natural da média aritmética dos Gltimos 12 meses do indice de incerteza
global desenvolvido por Baker et al. (2016); IIPE: incerteza da politica econémica no tempo t-1, medida
pelo logaritmo natural da média aritmética dos ultimos quatro trimestres do indice de incerteza
desenvolvido por Silva (2019), com base nas atas do Copom; F: flexibilidade operacional da empresa i no
tempo t, variavel binaria que assume o valor de 1, quando a flexibilidade operacional calculada com base
no modelo desenvolvido por Gu et al. (2018), for maior ou igual a mediana do ano; e zero, caso contrario;
END: endividamento da empresa i no tempo t, calculado pela razdo entre o passivo oneroso, decorrente
de empréstimos, debéntures e outros financiamentos onerosos e o ativo total defasado da empresa; C:
caixa e equivalente de caixa da empresa i no tempo t, soma do caixa e equivalente de caixa dividido pelo
total do ativo do ano anterior; ROE: retorno sobre o patriménio liquido da empresa i no tempo t, medido
pela razdo entre lucro liquido e patriménio liquido defasado da empresa; CV: crescimento das vendas da
empresa i no tempo t, calculado pelo logaritmo da diferenca da receita liquida; E: variavel binaria que
assume o valor de 1, nos anos de eleicBes presidenciais; e zero, nos demais anos; 2020: variavel binaria
que assume o valor de 1 no ano de 2020; e zero, nos demais; Sargan: teste de Sargan de
sobreidentificacdo das restricbes; AR(x): teste de Arellano-Bond para correlagdo serial de ordem (x);
Wald: teste de Wald de significAncia conjunta dos regressores do modelo; e os instrumentos utilizados
nestes modelos foram: DP, I, F e I*F, comecando no segundo lag.
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Tabela 108 — Modelo Sys-GMM que analisa o efeito da flexibilidade operacional na relacdo entre
incertezas da firma e decises de distribuicdo de proventos, com amostra particionada pelo
tamanho (TAM) da empresa

DP;y = Bo+ B1DPr_y — Poly_1 + BsFir + Pali_q * Fip + X7_5B; CONiJ,t + &,

Variaveis Grandes Empresas Pequenas Empresas
IFit1 IFGit1 IFit1 IFGit1
DP; 0,5602*** 0,5443*** 0,4108*** 0,2900***
n (0,0719) (0,0777) (0,0886) (0,0908)
I 0,0493**= 0,0598*** 0,0819*** 0,1163***
He (0,0131) (0,0141) (0,0305) (0,0287)
E 0,0461*** 0,0527%** 0,1376*** 0,2037***
it (0,0135) (0,0144) (0,0273) (0,0400)
i s -0,1145%** -0,1349*** -0,2397*** -0,4071***
e (0,0382) (0,0416) (0,0626) (0,0882)
ENDiy -0,0406** -0,0501*** -0,1511%** -0,1650***
' (0,0164) (0,0159) (0,0419) (0,0374)
Ci 0,0124 0,0180 -0,0187 -0,0282
. (0,0303) (0,0271) (0,0213) (0,0197)
ROE: 0,0194*** 0,0204*** 0,0063 0,0152
’ (0,0067) (0,0067) (0,0165) (0,0145)
CVie 0,0042 0,0060 0,0160** 0,0141
’ (0,0045) (0,0045) (0,0079) (0,0088)
E, 0,0034 0,0029 0,0019 0,0009
(0,0023) (0,0025) (0,0043) (0,0042)
2020¢ -0,0022 -0,0024 -0,0086 -0,0137*
(0,0034) (0,0031) (0,0087) (0,0074)
Obs. 788 788 774 774
Sargan 59,405 62,802 58,297 55,879
AR (1) -3,539*** -2,845%** -3,240%** -3,539***
AR (2) -1,745* -1,670* 1,609 1,675*
Wald 610,935*** 595,566*** 185,800*** 147 ,964***
Legenda: Significancia estatistica: *10%, **5%, ***1%; Coeficientes e erros—padrdo (entre parénteses)
reportados.

Notas: DP: decisbes de distribuicdo de proventos da empresa i no tempo t, medido pela soma dos
dividendos pagos e juros sobre capital préprio dividido por ativo total IF: incerteza especifica da firma da
empresa i no tempo t-1, calculada com base na volatilidade historica do retorno do prego de fechamento
das acdes da empresa; IFG: incerteza especifica da firma da empresa i no tempo t-1, calculada com base
na volatilidade condicional do prego de fechamento das a¢Ges da empresa; F: flexibilidade operacional da
empresa i no tempo t, variavel binaria que assume o valor de 1, quando a flexibilidade operacional
calculada com base no modelo desenvolvido por Gu et al. (2018), for maior ou igual a mediana do ano; e
zero, caso contrario; END: endividamento da empresa i no tempo t, calculado pela razdo entre o passivo
oneroso, decorrente de empréstimos, debéntures e outros financiamentos onerosos e o ativo total defasado
da empresa; C: caixa e equivalente de caixa da empresa i no tempo t, soma do caixa e equivalente de
caixa dividido pelo total do ativo do ano anterior; ROE: retorno sobre o patriménio liquido da empresa i
no tempo t, medido pela razdo entre lucro liquido e patriménio liquido defasado da empresa; CV:
crescimento das vendas da empresa i no tempo t, calculado pelo logaritmo da diferenca da receita liquida;
E: variavel binaria que assume o valor de 1, nos anos de elei¢fes presidenciais; e zero, nos demais anos;
2020: variavel binaria que assume o valor de 1 no ano de 2020; e zero, nos demais; Sargan: teste de
Sargan de sobreidentificacdo das restricbes; AR(x): teste de Arellano-Bond para correlagdo serial de
ordem (x); Wald: teste de Wald de significancia conjunta dos regressores do modelo; e 0s instrumentos
utilizados nestes modelos foram: DP, I, F e I*F, comegando no segundo lag.
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Tabela 109 - Modelo Sys-GMM que analisa o efeito da flexibilidade operacional na relagdo entre
incertezas macroecondmicas e decisdes de distribuicdo de proventos, com amostra particionada
pelo fluxo de caixa operacional (FCO) das empresas

DP;y = Bo+ B1DPr_y — PBoly_1 + PsFir + Pali_q * Fip + X7_5 B, CONiJ,t + &,

vVariaveis Maior FCO Menor FCO
1M1 IMGi1 IMGR1 1M1 IMGt1 IMGR1
DP; 0,5638*** 0,5669*** 0,5494*** 0,3710*** 0,3703*** 0,3764***
n (0,0738) (0,0832) (0,0773) (0,0691) (0,0714) (0,0714)
| 0,0747*** 0,0813*** 0,0916*** 0,0485** 0,0448** 0,0422**
o (0,0164) (0,0176) (0,0189) (0,0192) (0,0182) (0,0181)
= 0,0275*** 0,0295** 0,0121 0,0451*** 0,0433*** 0,0392***
it (0,0103) (0,0140) (0,0161) (0,0118) (0,0137) (0,0140)
L *Es -0,1006** -0,1075* -0,0428 -0,1014** -0,0911* -0,0737
e (0,0426) (0,0552) (0,0688) (0,0436) (0,0547) (0,0536)
ENDi. -0,0332%** -0,0362***  -0,0373***  -0,0346***  -0,0339***  -0,0332***
' (0,0069) (0,0072) (0,0071) (0,0088) (0,0081) (0,0076)
Ci -0,0054 -0,0052 -0,0090 -0,0061 -0,0038 -0,0030
. (0,0121) (0,0121) (0,0125) (0,0136) (0,0134) (0,0131)
ROE: 0,0478*** 0,0469%*** 0,0466*** 0,0097 0,0077 0,0057
’ (0,0126) (0,0130) (0,0125) (0,0090) (0,0090) (0,0085)
CVie -0,0025 -0,0017 -0,0039 0,0006 0,0006 0,0007
’ (0,0047) (0,0052) (0,0050) (0,0026) (0,0026) (0,0025)
E, 0,0025 0,0020 0,0032 0,0031 0,0036 0,0037*
(0,0023) (0,0023) (0,0022) (0,0024) (0,0022) (0,0021)
2020, -0,0051* -0,0064 -0,0039 -0,0036 -0,0034 -0,0031
(0,0028) (0,0041) (0,0029) (0,0039) (0,0044) (0,0044)
Obs. 1.327 1.327 1.327 1.310 1.310 1.310
Sargan 79,560 78,981 84,113 54,137 54,137 53,612
AR (1) -4,695*** -4,649*** -4,263*** -2,908*** -2,902*** -2,887***
AR (2) 0,084 0,129 0,065 -0,643 -0,657 -0,641
Wald 1007,036***  887,833***  003,743***  205,390***  292,629***  328,564***
Legenda: Significancia estatistica: *10%, **5%, ***1%; Coeficientes e erros—padréo (entre parénteses)
reportados.

Notas: DP: decisbes de distribuicdo de proventos da empresa i no tempo t, medido pela soma dos
dividendos pagos e juros sobre capital prdprio dividido por ativo total; IM: incerteza macroeconémica do
tempo t-1, calculada pela volatilidade histérica do retorno do Ibovespa; IMG: incerteza macroecondmica
do tempo t-1, medida pela volatilidade condicional do retorno do Ibovespa; IMGR: incerteza
macroecondmica no tempo t-1, calculada pela volatilidade condicional do retorno do Ibovespa em uma
janela movel; F: flexibilidade operacional da empresa i no tempo t, variavel binaria que assume o valor
de 1, quando a flexibilidade operacional calculada com base no modelo desenvolvido por Gu et al.
(2018), for maior ou igual a mediana do ano; e zero, caso contrario; END: endividamento da empresa i no
tempo t, calculado pela razéo entre o passivo oneroso, decorrente de empréstimos, debéntures e outros
financiamentos onerosos e o ativo total defasado da empresa; C: caixa e equivalente de caixa da empresa i
no tempo t, soma do caixa e equivalente de caixa dividido pelo total do ativo do ano anterior; ROE:
retorno sobre o patrimdnio liquido da empresa i no tempo t, medido pela razdo entre lucro liquido e
patrimdnio liquido defasado da empresa; CV: crescimento das vendas da empresa i no tempo t, calculado
pelo logaritmo da diferenca da receita liquida; E: variavel binaria que assume o valor de 1, nos anos de
eleices presidenciais; e zero, nos demais anos; 2020: variavel binéria que assume o valor de 1 no ano de
2020; e zero, nos demais; Sargan: teste de Sargan de sobreidentificacdo das restrigdes; AR(X): teste de
Arellano-Bond para correlagdo serial de ordem (x); Wald: teste de Wald de significAncia conjunta dos
regressores do modelo; e os instrumentos utilizados nestes modelos foram: DP, I, F e I*F, comegando no
segundo lag.
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Tabela 110 - Modelo Sys-GMM que analisa o efeito da flexibilidade operacional na relagéo entre
incertezas politicas e decisdes de distribui¢do de proventos, com amostra particionada pelo fluxo de

caixa operacional (FCO) das empresas

DP;y = Bo+ B1DPr_y — PBoly_1 + BsFir + Pali_q * Fip + X7_5 B, CONiJ,t + &,

Variaveis Maior FCO Menor FCO
IEPU¢4 IGEPU¢4 1IPEw1 IEPU¢4 IGEPU¢q 1IPEw
DP; 0,5282*** 0,5265*** 0,5700*** 0,3703*** 0,3697*** 0,3693***
n (0,0777) (0,0765) (0,0780) (0,0727) (0,0760) (0,0744)
| 0,0051*** 0,0050*** 0,0049*** 0,0029*** 0,0029*** 0,0027***
o (0,0010) (0,0008) (0,0008) (0,0009) (0,0010) (0,0009)
= 0,0913*** 0,0802** 0,0313 0,0723*** 0,0602* 0,0389*
it (0,0307) (0,0365) (0,0197) (0,0233) (0,0364) (0,0199)
L *Es -0,0183*** -0,0159** -0,0069* -0,0119** -0,0097 -0,0045
e (0,0059) (0,0071) (0,0038) (0,0047) (0,0071) (0,0038)
ENDi. -0,0390***  -0,0389***  -0,0369***  -0,0328***  -0,0346***  -0,0361***
' (0,0080) (0,0071) (0,0073) (0,0074) (0,0090) (0,0085)
Ci -0,0121 -0,0174 -0,0064 -0,0030 -0,0013 0,0007
. (0,0128) (0,0142) (0,0113) (0,0121) (0,0110) (0,0121)
ROE: 0,0491*** 0,0509*** 0,0472%** 0,0084 0,0093 0,0069
’ (0,0106) (0,0120) (0,0120) (0,0056) (0,0078) (0,0069)
CVie -0,0029 -0,0027 -0,0003 0,0010 0,0010 0,0012
’ (0,0051) (0,0047) (0,0055) (0,0032) (0,0029) (0,0024)
E, 0,0027 0,0024 0,0022 0,0031 0,0031 0,0031
(0,0025) (0,0022) (0,0024) (0,0023) (0,0023) (0,0025)
2020, -0,0076*** -0,0057 -0,0120** -0,0045 -0,0022 -0,0043
(0,0027) (0,0035) (0,0056) (0,0036) (0,0052) (0,0045)
Obs. 1.327 1.327 1.317 1.310 1.310 1.302
Sargan 80,144 82,002 77,573 53,929 60,121 52,367
AR (1) -4,766*** -4,418*** -4,431%** -2,841*** -2,823*** -2,871***
AR (2) 0,098 0,066 0,144 -0,733 -0,708 -0,704
Wald 677,874***  822,2908***  903,348***  276,008***  337,776***  296,089***
Legenda: Significancia estatistica: *10%, **5%, ***1%; Coeficientes e erros—padréo (entre parénteses)
reportados.

Notas: DP: decisbes de distribuicdo de proventos da empresa i no tempo t, medido pela soma dos
dividendos pagos e juros sobre capital proprio dividido por ativo total; IEPU: incerteza da politica
econdmica local do tempo t-1, calculada pelo logaritmo natural da média aritmética dos Gltimos 12 meses
do indice de incerteza de Baker et al. (2016); IGEPU; incerteza da politica econémica global no tempo t-
1, calculada pelo logaritmo natural da média aritmética dos Gltimos 12 meses do indice de incerteza
global desenvolvido por Baker et al. (2016); IIPE: incerteza da politica econdmica no tempo t-1, medida
pelo logaritmo natural da média aritmética dos Ultimos quatro trimestres do indice de incerteza
desenvolvido por Silva (2019), com base nas atas do Copom; F: flexibilidade operacional da empresa i no
tempo t, variavel binaria que assume o valor de 1, quando a flexibilidade operacional calculada com base
no modelo desenvolvido por Gu et al. (2018), for maior ou igual a mediana do ano; e zero, caso contrario;
END: endividamento da empresa i no tempo t, calculado pela raz&o entre o passivo oneroso, decorrente
de empréstimos, debéntures e outros financiamentos onerosos e o ativo total defasado da empresa; C:
caixa e equivalente de caixa da empresa i no tempo t, soma do caixa e equivalente de caixa dividido pelo
total do ativo do ano anterior; ROE: retorno sobre o patriménio liquido da empresa i no tempo t, medido
pela raz&o entre lucro liquido e patriménio liquido defasado da empresa; CV: crescimento das vendas da
empresa i no tempo t, calculado pelo logaritmo da diferenca da receita liquida; E: variavel binaria que
assume o valor de 1, nos anos de eleicBes presidenciais; e zero, nos demais anos; 2020: variavel binaria
que assume o valor de 1 no ano de 2020; e zero, nos demais; Sargan: teste de Sargan de
sobreidentificacdo das restricbes; AR(x): teste de Arellano-Bond para correlagdo serial de ordem (x);
Wald: teste de Wald de significAncia conjunta dos regressores do modelo; e os instrumentos utilizados
nestes modelos foram: DP, I, F e I*F, comecando no segundo lag.
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Tabela 111 — Modelo Sys-GMM que analisa o efeito da flexibilidade operacional na relacdo entre
incertezas da firma e decisdes de distribuicdo de proventos, com amostra particionada pelo fluxo de
caixa operacional (FCO) da empresa

DP;y = Bo+ B1DPr_y — Poly_1 + BsFir + Pali_q * Fip + X7_5B; CONiJ,t + &,

Maior FCO Menor FCO
Variaveis IFi1 IFGit1 IFit1 IFGit1
DP; 0,5633*** 0,5353*** 0,3608*** 0,3239***
n (0,0767) (0,0819) (0,0930) (0,0925)
I 0,0687*** 0,0888*** 0,0714*= 0,0963***
He (0,0122) (0,0144) (0,0283) (0,0286)
E 0,0539%*** 0,0704%** 0,1205*** 0,1608***
it (0,0116) (0,0169) (0,0310) (0,0334)
i s -0,1130*** -0,1613*** -0,2412%** -0,3196***
e (0,0261) (0,0416) (0,0656) (0,0643)
ENDiy -0,0646*** -0,0856*** -0,1034*** -0,1382***
' (0,0188) (0,0177) (0,0338) (0,0427)
Ci 0,0069 0,0209 0,0085 0,0060
. (0,0203) (0,0205) (0,0206) (0,0223)
ROE: 0,0258*** 0,0251*** -0,0025 -0,0087
’ (0,0096) (0,0089) (0,0123) (0,0133)
CVie 0,0028 0,0060 0,0158** 0,0218**=
’ (0,0078) (0,0082) (0,0067) (0,0073)
E, 0,0014 0,0002 0,0014 0,0010
(0,0025) (0,0024) (0,0034) (0,0040)
2020¢ -0,0037 -0,0046 -0,0134** -0,0134*
(0,0031) (0,0029) (0,0062) (0,0068)
Obs. 788 788 774 774
Sargan 57,355 56,118 40,830 50,490
AR (1) -3,827*** -3,621*** -2,890*** -2,895%**
AR (2) -0,265 -0,109 1,233 1,362
Wald 442 121*** 361,923*** 142,717%** 136,409***
Legenda: Significancia estatistica: *10%, **5%, ***1%; Coeficientes e erros—padrdo (entre parénteses)
reportados.

Notas: DP: decisbes de distribuicdo de proventos da empresa i no tempo t, medido pela soma dos
dividendos pagos e juros sobre capital préprio dividido por ativo total IF: incerteza especifica da firma da
empresa i no tempo t-1, calculada com base na volatilidade historica do retorno do prego de fechamento
das acdes da empresa; IFG: incerteza especifica da firma da empresa i no tempo t-1, calculada com base
na volatilidade condicional do prego de fechamento das a¢es da empresa; F: flexibilidade operacional da
empresa i no tempo t, variavel binaria que assume o valor de 1, quando a flexibilidade operacional
calculada com base no modelo desenvolvido por Gu et al. (2018), for maior ou igual a mediana do ano; e
zero, caso contrario; END: endividamento da empresa i no tempo t, calculado pela razdo entre o passivo
oneroso, decorrente de empréstimos, debéntures e outros financiamentos onerosos e o ativo total defasado
da empresa; C: caixa e equivalente de caixa da empresa i no tempo t, soma do caixa e equivalente de
caixa dividido pelo total do ativo do ano anterior; ROE: retorno sobre o patriménio liquido da empresa i
no tempo t, medido pela razdo entre lucro liquido e patriménio liquido defasado da empresa; CV:
crescimento das vendas da empresa i no tempo t, calculado pelo logaritmo da diferenca da receita liquida;
E: variavel binaria que assume o valor de 1, nos anos de elei¢fes presidenciais; e zero, nos demais anos;
2020: variavel binaria que assume o valor de 1 no ano de 2020; e zero, nos demais; Sargan: teste de
Sargan de sobreidentificacdo das restricbes; AR(x): teste de Arellano-Bond para correlagdo serial de
ordem (x); Wald: teste de Wald de significancia conjunta dos regressores do modelo; e 0s instrumentos
utilizados nestes modelos foram: DP, I, F e I*F, comegando no segundo lag.
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Tabela 112 - Modelo Sys-GMM que analisa o efeito da flexibilidade operacional na relagdo entre
incertezas macroecondmicas e decisdes de distribuicdo de proventos, com amostra particionada
pela restricdo financeira (RF) das empresas

DP;y = Bo+ B1DPr_y — PBoly_1 + BsFir + Pali_q * Fip + X7_sB; CONiJ,t + &,

Mais Restritas Menos Restritas

Variaveis Mo IMGut IMGRu IMe IMGut IMGRwt
DP; 0,6023*** 0,5914*** 0,5971*** 0,4437***  0,4448***  (,4358***
n (0,0676) (0,0683) (0,0744) (0,0811) (0,0791) (0,0749)
| 0,0457*** 0,0541*** 0,0590%*** 0,0420 0,0426 0,0417
o (0,0128) (0,0137) (0,0132) (0,0272) (0,0284) (0,0288)
E 0,0225** 0,0265** 0,0150 0,0604***  0,0645***  0,0632***
it (0,0104) (0,0126) (0,0132) (0,0137) (0,0167) (0,0182)
Lt *E: -0,0877** -0,1052** -0,0621 -0,1156** -0,1298** -0,1271**
e (0,0372) (0,0464) (0,0476) (0,0487) (0,0566) (0,0601)
ENDiy -0,0177*** -0,0201*** -0,0214***  -0,0492***  -0,0498***  -0,0486***
' (0,0048) (0,0048) (0,0049) (0,0118) (0,0130) (0,0128)
Ci -0,000001 -0,0019 -0,0042 -0,0160 -0,0148 -0,0136
. (0,0080) (0,0083) (0,0088) (0,0143) (0,0151) (0,0148)
ROE: 0,0337*** 0,0347%%** 0,0341*** 0,0149 0,0136 0,0085
’ (0,0089) (0,0085) (0,0079) (0,0112) (0,0111) (0,0122)
cV. -0,0004 -0,0002 -0,0013 0,0018 0,0020 0,0036
. (0,0035) (0,0035) (0,0037) (0,0033) (0,0035) (0,0044)
E, 0,0030* 0,0028* 0,0029 -0,0006 -0,0005 0,0002
(0,0017) (0,0016) (0,0018) (0,0026) (0,0027) (0,0026)
2020¢ -0,0038 -0,0045 -0,0028 -0,0091* -0,0089* -0,0076
(0,0031) (0,0029) (0,0030) (0,0050) (0,0052) (0,0053)
Obs. 1.326 1.326 1.326 1.311 1.311 1.311
Sargan 79,371 81,705 84,349 65,003 67,565 66,219
AR (1) -4,447%** -4,368*** -4,075%** -3,468*** -3,419*** -3,183***
AR (2) 0,413 0,405 0,417 0,247 0,258 0,277
Wald 1089,331***  1153,034***  1165,969***  232,462*** 232 525***  231,315***
Legenda: Significancia estatistica: *10%, **5%, ***1%; Coeficientes e erros—padrdo (entre parénteses)
reportados.

Notas: DP: decisbes de distribuicdo de proventos da empresa i no tempo t, medido pela soma dos
dividendos pagos e juros sobre capital prdprio dividido por ativo total; IM: incerteza macroecondmica do
tempo t-1, calculada pela volatilidade histérica do retorno do Ibovespa; IMG: incerteza macroecondmica
do tempo t-1, medida pela volatilidade condicional do retorno do Ibovespa; IMGR: incerteza
macroecondmica no tempo t-1, calculada pela volatilidade condicional do retorno do Ibovespa em uma
janela movel; F: flexibilidade operacional da empresa i no tempo t, variavel binaria que assume o valor
de 1, quando a flexibilidade operacional calculada com base no modelo desenvolvido por Gu et al.
(2018), for maior ou igual a mediana do ano; e zero, caso contrario; END: endividamento da empresa i no
tempo t, calculado pela razéo entre o passivo oneroso, decorrente de empréstimos, debéntures e outros
financiamentos onerosos e o ativo total defasado da empresa; C: caixa e equivalente de caixa da empresa i
no tempo t, soma do caixa e equivalente de caixa dividido pelo total do ativo do ano anterior; ROE:
retorno sobre o patrimdnio liquido da empresa i no tempo t, medido pela razdo entre lucro liquido e
patrimdnio liquido defasado da empresa; CV: crescimento das vendas da empresa i no tempo t, calculado
pelo logaritmo da diferenca da receita liquida; E: variavel binaria que assume o valor de 1, nos anos de
eleices presidenciais; e zero, nos demais anos; 2020: variavel binéria que assume o valor de 1 no ano de
2020; e zero, nos demais; Sargan: teste de Sargan de sobreidentificacdo das restrigdes; AR(X): teste de
Arellano-Bond para correlagdo serial de ordem (x); Wald: teste de Wald de significAncia conjunta dos
regressores do modelo; e os instrumentos utilizados nestes modelos foram: DP, I, F e I*F, comecando no
segundo lag.
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Tabela 113 - Modelo Sys-GMM que analisa o efeito da flexibilidade operacional na relagdo entre
incertezas politicas e decisdes de distribuicdo de proventos, com amostra particionada pela
restri¢cdo financeira (RF) das empresas

DP;y = Bo+ B1DPr_y — PBoly_1 + PsFir + Pali_q * Fip + X7_5 B, CONiJ,t + &,

vVariaveis Mais Restritas Menos Restritas
IEPU¢4 IGEPUtq 1IPEw1 IEPUtq IGEPU¢4 HIPEw
DP; 0,5808*** 0,5910*** 0,5821*** 0,4271*** 0,4427*** 0,4702***
n (0,0726) (0,0742) (0,0677) (0,0721) (0,0684) (0,0701)
| 0,0034*** 0,0033*** 0,0034*** 0,0032*** 0,0037*** 0,0021
o (0,0007) (0,0007) (0,0008) (0,0012) (0,0014) (0,0015)
= 0,0452** 0,0565** 0,0175 0,0674** 0,0857** 0,0752***
it (0,0182) (0,0257) (0,0163) (0,0290) (0,0395) (0,0269)
L *Es -0,0091*** -0,0112** -0,0040 -0,0092* -0,0136* -0,0101**
e (0,0031) (0,0050) (0,0033) (0,0050) (0,0076) (0,0049)
ENDiy -0,0233***  -0,0233*** -0,0211*** -0,0461***  -0,0495***  -0,0470%**
' (0,0049) (0,0048) (0,0046) (0,0130) (0,0117) (0,0115)
Ci -0,0072 -0,0107 -0,0054 -0,0113 -0,0126 -0,0115
. (0,0101) (0,0094) (0,0078) (0,0145) (0,0132) (0,0129)
ROE.( 0,0344*** 0,0338*** 0,0362*** 0,0093 0,0122 0,0049
’ (0,0082) (0,0100) (0,0089) (0,0087) (0,0108) (0,0116)
CVie 0,00003 0,0009 0,0009 0,0040 0,0039 0,0042
’ (0,0032) (0,0032) (0,0037) (0,0046) (0,0043) (0,0046)
E, 0,0023 0,0019 0,0029 0,0006 -0,0002 0,0011
(0,0018) (0,0015) (0,0019) (0,0028) (0,0028) (0,0027)
2020, -0,0048** -0,0033 -0,0078 -0,0082** -0,0052 0,0012
(0,0020) (0,0032) (0,0049) (0,0042) (0,0064) (0,0090)
Obs. 1.326 1.326 1.316 1.311 1.311 1.303
Sargan 75,382 77,147 81,257 68,602 71,260 71,298
AR (1) -3,601*** -4,381*** -3,996*** -3,330*** -3,315*** -3,365***
AR (2) 0,448 0,372 0,387 0,157 0,126 0,244
Wald 818,360***  768,858***  1085,060***  283,609***  373,129***  290,740***
Legenda: Significancia estatistica: *10%, **5%, ***1%; Coeficientes e erros—padrdo (entre parénteses)
reportados.

Notas: DP: decisbes de distribuicdo de proventos da empresa i no tempo t, medido pela soma dos
dividendos pagos e juros sobre capital proprio dividido por ativo total; IEPU: incerteza da politica
econdmica local do tempo t-1, calculada pelo logaritmo natural da média aritmética dos Gltimos 12 meses
do indice de incerteza de Baker et al. (2016); IGEPU; incerteza da politica econémica global no tempo t-
1, calculada pelo logaritmo natural da média aritmética dos Gltimos 12 meses do indice de incerteza
global desenvolvido por Baker et al. (2016); IIPE: incerteza da politica econémica no tempo t-1, medida
pelo logaritmo natural da média aritmética dos Ultimos quatro trimestres do indice de incerteza
desenvolvido por Silva (2019), com base nas atas do Copom; F: flexibilidade operacional da empresa i no
tempo t, variavel binaria que assume o valor de 1, quando a flexibilidade operacional calculada com base
no modelo desenvolvido por Gu et al. (2018), for maior ou igual a mediana do ano; e zero, caso contrario;
END: endividamento da empresa i no tempo t, calculado pela razdo entre o passivo oneroso, decorrente
de empréstimos, debéntures e outros financiamentos onerosos e o ativo total defasado da empresa; C:
caixa e equivalente de caixa da empresa i no tempo t, soma do caixa e equivalente de caixa dividido pelo
total do ativo do ano anterior; ROE: retorno sobre o patriménio liquido da empresa i no tempo t, medido
pela razdo entre lucro liquido e patriménio liquido defasado da empresa; CV: crescimento das vendas da
empresa i no tempo t, calculado pelo logaritmo da diferenca da receita liquida; E: variavel binaria que
assume o valor de 1, nos anos de eleicBes presidenciais; e zero, nos demais anos; 2020: variavel binaria
que assume o valor de 1 no ano de 2020; e zero, nos demais; Sargan: teste de Sargan de
sobreidentificacdo das restricbes; AR(x): teste de Arellano-Bond para correlagdo serial de ordem (x);
Wald: teste de Wald de significAncia conjunta dos regressores do modelo; e os instrumentos utilizados
nestes modelos foram: DP, I, F e I*F, comecando no segundo lag.
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Tabela 114 — Modelo Sys-GMM que analisa o efeito da flexibilidade operacional na relacdo entre
incertezas da firma e decisbes de distribuicdo de proventos, com amostra particionada pela
restricdo financeira (RF) da empresa

DP;y = Bo+ B1DPr_y — Poly_1 + BsFir + Pali_q * Fip + X7_5B; CONiJ,t + &,

vVariaveis Mais Restrita Menos Restrita
IFit1 IFGit1 IFit1 IFGit1
DP; 0,5920*** 0,5807*** 0,2967*** 0,2345%**
n (0,0747) (0,0869) (0,0894) (0,0823)
I 0,0965*** 0,1129*** 0,0901*** 0,1197**=
He (0,0213) (0,0259) (0,0329) (0,0316)
E 0,0613**= 0,0684*** 0,1405*** 0,1749***
it (0,0150) (0,0197) (0,0229) (0,0282)
i s -0,1655*** -0,1873*** -0,2503*** -0,3385***
e (0,0415) (0,0539) (0,0576) (0,0662)
ENDiy -0,1144%*** -0,1322%** -0,1804*** -0,1999***
b (0,0304) (0,0410) (0,0395) (0,0416)
Ci 0,0825** 0,0952** 0,0079 0,0028
. (0,0363) (0,0451) (0,0258) (0,0293)
ROE: 0,0169** 0,0141 0,0135 0,0150
’ (0,0077) (0,0093) (0,0153) (0,0119)
CVie 0,0181** 0,0221** 0,0189** 0,0182**
’ (0,0081) (0,0104) (0,0081) (0,0082)
E, 0,0039* 0,0034* 0,0011 0,0002
(0,0020) (0,0020) (0,0043) (0,0039)
2020¢ -0,0047* -0,0056** -0,0143* -0,0162**
(0,0028) (0,0027) (0,0073) (0,0070)
Obs. 788 788 774 774
Sargan 61,190 56,367 60,994 56,574
AR (1) -2,949%** -3,079*** -3,357*** -3,348***
AR (2) -0,022 -0,023 1,314 1,380
Wald 246,488*** 176,467*** 202,501*** 227,733***
Legenda: Significancia estatistica: *10%, **5%, ***1%; Coeficientes e erros—padréo (entre parénteses)
reportados.

Notas: DP: decisbes de distribuicdo de proventos da empresa i no tempo t, medido pela soma dos
dividendos pagos e juros sobre capital préprio dividido por ativo total IF: incerteza especifica da firma da
empresa i no tempo t-1, calculada com base na volatilidade historica do retorno do prego de fechamento
das acdes da empresa; IFG: incerteza especifica da firma da empresa i no tempo t-1, calculada com base
na volatilidade condicional do prego de fechamento das a¢es da empresa; F: flexibilidade operacional da
empresa i no tempo t, variavel binaria que assume o valor de 1, quando a flexibilidade operacional
calculada com base no modelo desenvolvido por Gu et al. (2018), for maior ou igual a mediana do ano; e
zero, caso contrario; END: endividamento da empresa i no tempo t, calculado pela razdo entre o passivo
oneroso, decorrente de empréstimos, debéntures e outros financiamentos onerosos e o ativo total defasado
da empresa; C: caixa e equivalente de caixa da empresa i no tempo t, soma do caixa e equivalente de
caixa dividido pelo total do ativo do ano anterior; ROE: retorno sobre o patriménio liquido da empresa i
no tempo t, medido pela razdo entre lucro liquido e patriménio liquido defasado da empresa; CV:
crescimento das vendas da empresa i no tempo t, calculado pelo logaritmo da diferenca da receita liquida;
E: variavel binaria que assume o valor de 1, nos anos de elei¢fes presidenciais; e zero, nos demais anos;
2020: variavel binaria que assume o valor de 1 no ano de 2020; e zero, nos demais; Sargan: teste de
Sargan de sobreidentificacdo das restricbes; AR(x): teste de Arellano-Bond para correlagdo serial de
ordem (x); Wald: teste de Wald de significancia conjunta dos regressores do modelo; e 0s instrumentos
utilizados nestes modelos foram: DP, I, F e I*F, comegando no segundo lag.
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Tabela 115 — Modelo Logit que analisa o efeito de uma medida alternativa de flexibilidade
operacional na relacdo entre incertezas macroecondmicas e decisdes de distribuicdo de proventos

DPd;; = ag— Pili_1+ BoFlye + Baley *Fli  + X074 B; CONi{t + &

Variaveis 1M1 IMGt.1 IMGR:1
oy 0,735 1,166 1,162
(0,708) (1,029) (1,083)
= 0,859%** 1,196*** 1,621***
b (0,267) (0,383) (0,410)
Lo Fic -2,129** -3,395** -5,092***
’ (0,974) (1,422) (1,549)
-0,075 -0,075 -0,074
ENDi (0,188) (0,188) (0,189)
Ci 0,965*** 0,965*** 0,960***
. (0,304) (0,304) (0,304)
ROE.( 0,717%** 0,716*** 0,720%**
! (0,127) (0,127) (0,127)
CVis -0,004 -0,004 0,006
! (0,112) (0,111) (0,112)
E -0,001 0,0002 -0,006
! (0,098) (0,097) (0,097)
-0,155 -0,156 -0,195
2020¢ (0,175) (0,174) (0,176)
Intercepto 0,615%** 0,500* 0,509*
(0,205) (0,285) (0,294)
Observagdes 3.531 3.531 3.531
LR chi2 87,848*** 88,851*** 95,568***
Teste de Wald 80,079*** 81,038*** 8,057***
Log Likelihood -1.925,312 -1.924,810 -1.921,452
R2 Mcfadden 0,0223 0,0225 0,0243
Curva ROC 63,334 63,349 63,660
Acuracia 0,7567 0,7567 0,7573
Sensibilidade 0,9981 0,9981 0,9981
Especificidade 0,0161 0,0161 0,0184
Legenda: Significancia estatistica: *10%, **5%, ***1%; Coeficientes e erros—padrdo (entre parénteses)
reportados;

Notas: DPd: variavel binaria que assume o valor de 1 se a empresa i distribuiu proventos no tempo t e
zero, caso contrario; IM: incerteza macroeconémica do tempo t-1, calculada pela volatilidade histérica do
retorno do Ibovespa; IMG: incerteza macroeconémica do tempo t-1, medida pela volatilidade condicional
do retorno do Ibovespa; IMGR: incerteza macroecondmica no tempo t-1, calculada pela volatilidade
condicional do retorno do Ibovespa em uma janela mdvel; F: flexibilidade operacional da empresa i no
tempo t, variavel binaria que assume o valor de 1, quando a flexibilidade operacional calculada com base
no modelo desenvolvido por Gu et al. (2018), for maior ou igual a mediana do ano; e zero, caso contrario;
END: endividamento da empresa i no tempo t, calculado pela razdo entre o passivo oneroso, decorrente
de empréstimos, debéntures e outros financiamentos onerosos e o ativo total defasado da empresa; C:
caixa e equivalente de caixa da empresa i no tempo t, soma do caixa e equivalente de caixa dividido pelo
total do ativo do ano anterior; ROE: retorno sobre o patriménio liquido da empresa i no tempo t, medido
pela razdo entre lucro liquido e patriménio liquido defasado da empresa; CV: crescimento das vendas da
empresa i no tempo t, calculado pelo logaritmo da diferenca da receita liquida; E: variavel binaria que
assume o valor de 1, nos anos de elei¢des presidenciais; e zero, nos demais anos; 2020: variavel binéria
que assume o valor de 1 no ano de 2020; e zero, nos demais; e LR chi2: raz8o de verossimilhanca.
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Tabela 116 — Modelo logit que analisa a o efeito de uma medida alternativa de flexibilidade
operacional na relacdo entre incertezas politica e decisdes de distribuicio de proventos

DPd;; = ag— Pili_1+ BoFlye + Baley *Fli  + X074 B; CONi{t + &

Variaveis IEPU1 IGEPU; 1PE¢.q
| -0,342** -0,186 -0,590***
et (0,139) (0,164) (0,192)
= -3,071%** -2,843%** -0,626
b (1,061) (1,068) (0,722)
lor*Fie 0,673%** 0,650%*** 0,198
’ (0,211) (0,220) (0,154)
-0,094 -0,065 -0,075
ENDi (0,189) (0,189) (0,191)
Ci 0,990*** 1,012%** 1,101%**
. (0,304) (0,305) (0,312)
ROE.( 0,723*** 0,719*** 0,731%**
! (0,127) (0,127) (0,128)
CVis -0,016 0,010 0,009
! (0,112) (0,112) (0,112)
E, 0,020 0,004 -0,046
(0,098) (0,096) (0,097)
-0,141 -0,196 0,873**
2020¢ (0,168) (0,199) (0,398)
Intercepto 2,523*** 1,700** 3,502***
(0,702) (0,795) (0,882)
Observagdes 3.531 3.531 3.497
LR chi2 03,288*** 92,285*** 94,633***
Teste de Wald 85,437*** 83,807*** 85,033***
Log Likelihood -1.922,592 -1.923,093 -1.894,345
R2 Mcfadden 0,0236 0,0234 0,0243
Curva ROC 63,0549 63,4575 63,3675
Acuracia 0,7578 0,7564 0,7600
Sensibilidade 0,9981 0,9977 0,9981
Especificidade 0,0207 0,0161 0,0211
Legenda: Significancia estatistica: *10%, **5%, ***1%; Coeficientes e erros—padrdo (entre parénteses)
reportados.

Notas: DPd: variavel binaria que assume o valor de 1 se a empresa i distribuiu proventos no tempo t e
zero, caso contrario; IEPU: incerteza da politica econémica local do tempo t-1, calculada pelo logaritmo
natural da média aritmética dos Ultimos 12 meses do indice de incerteza de Baker et al. (2016); IGEPU;
incerteza da politica econdmica global no tempo t-1, calculada pelo logaritmo natural da média aritmética
dos ultimos 12 meses do indice de incerteza global desenvolvido por Baker et al. (2016); I1PE: incerteza
da politica econémica no tempo t-1, medida pelo logaritmo natural da média aritmética dos dltimos
quatro trimestres do indice de incerteza desenvolvido por Silva (2019), com base nas atas do Copom; F:
flexibilidade operacional da empresa i no tempo t, variavel binaria que assume o valor de 1, quando a
flexibilidade operacional calculada com base no modelo desenvolvido por Gu et al. (2018), for maior ou
igual a mediana do ano; e zero, caso contrario; END: endividamento da empresa i no tempo t, calculado
pela razdo entre o passivo oneroso, decorrente de empréstimos, debéntures e outros financiamentos
onerosos e o ativo total defasado da empresa; C: caixa e equivalente de caixa da empresa i no tempo t,
soma do caixa e equivalente de caixa dividido pelo total do ativo do ano anterior; ROE: retorno sobre o
patriménio liquido da empresa i no tempo t, medido pela razdo entre lucro liquido e patriménio liquido
defasado da empresa; CV: crescimento das vendas da empresa i no tempo t, calculado pelo logaritmo da
diferenca da receita liquida; E: varidvel binaria que assume o valor de 1, nos anos de eleicdes
presidenciais; e zero, nos demais anos; 2020: variavel binéria que assume o valor de 1 no ano de 2020; e
zero, nos demais; e LR chi2: razdo de verossimilhanca.
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Tabela 117 - Modelo Logit que analisa o efeito de uma medida alternativa de flexibilidade
operacional na relacdo entre incertezas da firma e decis6es de distribuicio de proventos

DPd;; = ag— Pilig—1+ BoFlie+ Balip_ 1 * Flye + Y74 B; CONi{t t &

Variaveis IFi1 IFGijt1
it -2,870*** -4,959***
; (0,340) (0,483)
F 1,109%** 1,217%**
b (0,333) (0,439)
. -1,447%* -1,605**
e (0,609) (0,808)
-0,873*** -1,090***
ENDi (0,302) (0,308)
Ci 0,431 0,255
. (0,526) (0,529)
1,051*** 0,898***
ROE:i¢ (0,198) (0,192)
0,025 0,073
CVia (0.172) (0.177)
E, -0,273* -0,277*
(0,152) (0,158)
-0,596** -0,664***
2020¢ (0,238) (0,243)
Intercepto 2,931 4,122
(0,232) (0,297)
Observagdes 1.949 1.949
LR chi2 279,982*** 388,510***
Teste de Wald 202,547*** 250,911***
Log Likelihood -805,755 -751,491
R2 Mcfadden 0,1480 0,2053
Curva ROC 78,3772 81,860
Acuracia 0,8240 0,8399
Sensibilidade 0,9765 0,9734
Especificidade 0,1707 0,2682
Legenda: Significancia estatistica: *10%, **5%, ***1%; Coeficientes e erros—padrdo (entre parénteses)
reportados.

Notas: DPd: variavel binaria que assume o valor de 1 se a empresa i distribuiu proventos no tempo t e
zero, caso contrario; IF: incerteza especifica da firma da empresa i no tempo t-1, calculada com base na
volatilidade histérica do retorno do pre¢o de fechamento das a¢Bes da empresa; IFG: incerteza especifica
da firma da empresa i no tempo t-1, calculada com base na volatilidade condicional do preco de
fechamento das acOes da empresa; F: flexibilidade operacional da empresa i no tempo t, varidvel binaria
que assume o valor de 1, quando a flexibilidade operacional calculada com base no modelo desenvolvido
por Gu et al. (2018), for maior ou igual a mediana do ano; e zero, caso contrério; END: endividamento da
empresa i no tempo t, calculado pela razdo entre o passivo oneroso, decorrente de empréstimos,
debéntures e outros financiamentos onerosos e o ativo total defasado da empresa; C: caixa e equivalente
de caixa da empresa i no tempo t, soma do caixa e equivalente de caixa dividido pelo total do ativo do ano
anterior; ROE: retorno sobre o patrimdnio liquido da empresa i no tempo t, medido pela razéo entre lucro
liquido e patrimdnio liquido defasado da empresa; CV: crescimento das vendas da empresa i no tempo t,
calculado pelo logaritmo da diferenca da receita liquida; E: varidvel binaria que assume o valor de 1, nos
anos de elei¢Bes presidenciais; e zero, nos demais anos; 2020: varidvel binéria que assume o valor de 1 no
ano de 2020; e zero, nos demais; e LR chi2: raz8o de verossimilhanga.



