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O EFEITO MODERADOR DA FLEXIBILIDADE OPERACIONAL NA RELACAO
ENTRE INCERTEZA E DECISOES DE INVESTIMENTOS

Resumo: O objetivo deste artigo foi analisar o efeito moderador da flexibilidade
operacional na relagéo entre incerteza e decisdes de investimentos. A amostra do estudo
incluiu todas as empresas nao financeiras listadas na Brasil Bolsa Balcdo (B3),
abrangendo o periodo de 1999 a 2022. A flexibilidade operacional foi calculada com base
no modelo desenvolvido por Gu et al. (2018) e trés tipos de proxies de incerteza foram
adotadas: a macroeconémica, a politica e a especifica da firma. Os resultados
demonstraram que as empresas com flexibilidade operacional apresentaram menor nivel
de investimento durante periodos de incerteza, quando comparadas as empresas
inflexiveis, indo de encontro a hipotese de pesquisa. Esses achados podem ser justificados
pelo fato de que empresas com flexibilidade operacional tém mais opcGes disponiveis
para ajustar suas estratégias, diante de cendarios incertos. Analises adicionais
demonstraram que esses resultados sdo, em grande parte, robustos a proxies alternativas
para medir a flexibilidade operacional e as incertezas. Além disso, observou-se que o
efeito da flexibilidade operacional na relagéo entre incerteza e investimento também esta
presente em empresas com e sem restri¢cdes financeiras.

Palavras-chave: Incerteza; Flexibilidade Operacional; Investimentos.

1 Introdugéo

A incerteza, preocupacdo onipresente do processo de tomada de decisdes
corporativas, tende a ser intensificada por meio de choques politicos e econdmicos (Tran,
2020), tais como: golpes, escandalos de corrupcao, recessdes econdmicas 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 (Pan et al., 2019; Tran, 2020) e no retorno futuro dos
agentes econdmicos (Sarwar et al., 2020).

Como ndo ha como eliminar a incerteza, os agentes econémicos precisam
aprender a administrar seus efeitos adversos, com o objetivo de formular estratégias para
garantir a eficiéncia e eficacia das decisdes corporativas (Chen et al., 2020; Li et al.,
2019). Diante da importancia dessa questdo, nos ultimos anos, a literatura tem
demonstrado um crescente interesse em compreender os impactos da incerteza na
economia, sobretudo a partir da crise financeira global de 2008 (Bloom, 2014; Chen et
al., 2020; Tran, 2020).

No campo das finangas corporativas, os estudos empiricos tém analisado a relacdo
entre incerteza e investimentos (Chen et al., 2020; Gulen & lon, 2016), endividamento
(Ben-Nasr et al., 2020; Pan et al., 2019) e distribuicao de lucros (Sarwar et al., 2020; Tran,
2020). No que concerne aos investimentos, ainda ndo ha consenso na literatura sobre o
efeito da incerteza no nivel de investimento das organizagdes, tendo em vista que,
dependendo das premissas estabelecidas, o efeito pode ser negativo, positivo ou
indeterminado (Chen et al., 2020; Li et al., 2019).

As evidéncias empiricas, em sua maioria, demonstraram resultados negativos,
tendo em vista a teoria das op¢oes reais (TOR) e o custo de capital (Gulen & lon, 2016;
Kim & Kung, 2017). No entanto, é importante destacar que os efeitos da incerteza nas
decisdes de investimento podem néo ser universais para todas as firmas, sendo esperado
que aquelas com maior flexibilidade operacional para se adaptarem as mudancgas nas
condicdes de mercado sejam menos impactadas pelos efeitos da incerteza (Gulen & lon,
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2016). Para ilustrar, recentemente, a economia global passou por choques de incertezas
oriundos da pandemia do novo coronavirus (COVID-19), aumentando a assimetria
informacional entre os insiders e outsiders, no que se refere a continuidade das operagoes
das organizagdes. Desse modo, para reduzir os problemas de informacGes assimétricas,
0s gestores publicaram comunicados e fatos relevantes, descrevendo as medidas que vém
sendo adotadas relacionadas as principais decisdes corporativas.

A Petrobras S.A, por exemplo, nos comunicados ao mercado no ano de 2020,
evidenciou que, para reforcar a solidez financeira e resiliéncia dos seus negdcios, tendo
em vista os impactos da COVID-19 e a volatilidade dos precos do barril de petroleo,
optou por: hibernar 62 plataformas, por ndo terem condi¢cdes econdmicas de operarem
com precos reduzidos de petroleo e reduzir os investimentos programados para 2020, de
US$ 12 bilhdes para US$ 7 bilhGes. Por outro lado, a Magazine Luiza S.A (2020),
informou a captacdo de 800 milhGes de reais em recursos, por meio de emissdo de
debéntures, para aumentar sua liquidez e estar preparada para futuras oportunidades de
negocios, dentre elas, o fortalecimento de seus canais digitais.

Como se pode observar, o comportamento da Petrobras e da Magazine Luiza, em
funcéo da incerteza, sdo de caracteristicas opostas. De um lado, a Petrobras adota medidas
com caracteristicas mais protetivas; de outro, a Magazine Luiza tem focado em estratégias
mais agressivas, para ganhar market share. Esses comportamentos podem ser explicados
pelas caracteristicas de flexibilidade operacional das organizacfes. As empresas do setor
de petrdleo tendem a ser menos flexiveis, haja vista 0s 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 se adaptar as necessidades do ambiente econdmico.

No entanto, embora a flexibilidade operacional proporcione diversos beneficios,
tais como reducédo do risco, protecdo ao credor e maior reversibilidade de ativos, o seu
impacto nas decisfes corporativas tem sido relativamente pouco explorado (Gu et al.,
2020). Assim, é possivel que as pesquisas desenvolvidas até entdo possam estar
super/subavaliando os efeitos da incerteza nas decisdes de investimento, ao
negligenciarem o efeito moderador da flexibilidade operacional. Portanto, esta pesquisa
tem como objetivo: analisar o efeito moderador da flexibilidade operacional na
relacdo entre incerteza e decisdes de investimento das empresas brasileiras.

A escolha do contexto brasileiro para esta pesquisa se baseia em diversas razdes.
Primeiro, por ser um pais em desenvolvimento, que enfrenta cerca de um terco a mais de
incerteza do que paises desenvolvidos (Bloom, 2014) e por ser o0 pais com a maior média
de incerteza politica, quando comparado com outras 19 economias desenvolvidas e
emergentes (Attig et al., 2021). Ademais, desde 2014, o Brasil tem passado por uma série
de eventos como escandalos de corrupgéo, crises fiscais, impeachment presidencial
(Ferreiraetal., 2019), periodos eleitorais conturbados, eventos externos a economia (ledi,
2020) e a pandemia da COVID-19, que tem contribuido para o aumento da incerteza e
impactado a recuperacdo econémica local. Esses fatores tém comprometido a capacidade
de crescimento sustentado, afetando os investimentos e moldando as condi¢bes de
rentabilidade e endividamento das firmas brasileiras.

A segunda razdo diz respeito a atuacdo do Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES), como instrumento do Governo Federal no financiamento
de projetos de investimento de longo prazo em todos os setores da economia brasileira.
O BNDES contribui para a formulacéo de solucbes que visam impulsionar o crescimento
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econdmico (BNDES, 2021a). Sua atuagao representa um fator institucional relevante para
as politicas de investimento das empresas brasileiras, complementando a oferta de crédito
do setor financeiro privado e proporcionando condigdes favoraveis, como taxas de juros
subsidiadas pelo governo (BNDES, 2021b). Por fim, a terceira razéo esta relacionada a
fraca governanca corporativa e a baixa protecdo legal aos acionistas minoritarios no
contexto brasileiro (Caixe, 2022). Esses fatores criam um ambiente propicio para a
utilizacdo de praticas oportunistas no processo de tomada de decisfes de investimento.

Por todo exposto, com a presente pesquisa, busca-se trazer contribuicdes
significativas para a literatura, os profissionais de mercado e para os 6rgaos reguladores.
No aspecto académico, o estudo visa enriquecer a literatura sobre decisbes de
investimento, demostrando que 0s estudos anteriores podem estar superestimando 0s
efeitos adversos da incerteza sobre as decisdes investimento, ao negligenciarem o efeito
moderador da flexibilidade operacional. Para os profissionais de mercado, os achados da
pesquisa podem guiar os investidores na tomada de decisbes mais assertivas, visando
maximizar o retorno e reduzir a exposi¢ao ao risco. Ao mesmo tempo, pode sinalizar aos
gestores a importancia de promover medidas que possibilitem maior flexibilidade
operacional as empresas, tais como: reducdo dos custos fixos, diversificacdo de produtos
e méo de obra flexivel.

No tocante aos 6rgaos reguladores, eles poderdo levar em consideracdo o efeito
moderador da flexibilidade na relagcdo entre incerteza e decisdes de investimento, ao
elaborarem politicas regulatérias que mitiguem os efeitos adversos da incerteza para a
sociedade e para o desenvolvimento econdmico do pais. Para tanto, podem fornecer
subsidios para 0s setores que apresentem caracteristicas de empresas menos flexiveis,
bem como exigir um maior disclosure para empresas menos flexiveis.

2 Incerteza, Flexibilidade Operacional e Decisfes de Investimento

Embora a maioria dos estudos empiricos tenham encontrado evidéncias de que a
incerteza afeta adversamente o investimento (Li et al., 2019; Schauer, 2019), ainda nao
hd um consenso na literatura, tendo em vista que, dependendo das premissas
estabelecidas, como grau de irreversibilidade do capital, nivel de concorréncia de
mercado, visao oportunista, especificacdo de linearidade e parcela de insumos variaveis,
o efeito da incerteza sobre o investimento pode ser negativo, positivo ou indeterminado
(Caixe, 2022; Chen et al., 2020; Li et al., 2019).

A esse respeito, a literatura enfatiza seis correntes tedricas pelas quais a incerteza
pode impactar o investimento das organizagdes, trés com efeitos negativos e trés com
efeitos positivos (Bloom, 2014; Caixe, 2022). Quanto aos efeitos negativos, tem-se: i) o
efeito das opgdes reais, que defende que as empresas se tornam mais cautelosas em
periodos de incerteza, devido a irreversibilidade de capital e o valor da opcao de espera;

ii) o efeito do prémio de risco, sugerindo que a incerteza aumenta a assimetria
informacional, a probabilidade de faléncia e o custo de capital das empresas; e iii) o efeito
de poupanca preventiva, defendendo que os consumidores, em periodo de incerteza,
poupam por precaucao, reduzindo as despesas de consumo no curto prazo (Bloom, 2014).
No que concerne aos efeitos positivos, tem-se: i) a teoria das opcOes de
crescimento, que defende que maior incerteza promove o investimento, quando ha um
aumento do tamanho do prémio potencial; além disso, argumenta que 0s projetos de

investimento levam um intervalo de tempo para a “construgao/gesta¢ao”, entéo a
incerteza de curto prazo ndo deveria impactar no seu desenvolvimento, expandindo a
vantagem de resultados futuros (Bar-llan & Strange, 1996); ii) o efeito Oi-Hartman-Abel,
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que sugere que a incerteza induz um aumento no investimento em capital fisico, se o
produto marginal de capital for uma funcdo convexa da incerteza, tornando-o mais
atraente para investidores com menor aversdo ao risco (Bloom, 2014); e iii) a visdo
oportunista, a qual defende que os gestores realizam projetos de risco com o objetivo de
extrair beneficios privados devido a exposicao ao desempenho da empresa (Caixe, 2022).

Embora haja correntes teoricas que explicam efeitos diversos para a relacdo entre
investimento e incerteza, alguns estudos empiricos encontraram uma rela¢do positiva
(Chortareas et al., 2020; Juca & Fishlow, 2021; Mariadas et al., 2021), enquanto a maioria
da literatura concentra-se nos efeitos negativos da teoria das opcoes reais ((Bloom, 2014;
Chortareas et al., 2020; Khan et al., 2020). Segundo a TOR, sob a presenca de custos de

ajustes assimétricos (irreversibilidade dos ativos), as empresas tendem a reduzir 0s
investimentos caso a incerteza aumente (Schauer, 2019), uma vez que a irreversibilidade
do capital cria um efeito valor na op¢do de espera, que é maior durante 0 aumento da
incerteza (Gulen & lon, 2016). Assim, em periodos de incerteza, as organizagdes
preferirdo esperar por novas informacdes antes de investir em projetos que aparentam ser
lucrativos ex-ante, mas podem nao ser rentaveis ex-post (Bloom, 2014).

Destaca-se que o modelo tradicional da teoria das opcdes reais foi desenvolvido,
baseando-se em uma série de pressupostos que podem impactar o efeito da incerteza nas
decisbes de investimento, tais como: irreversibilidade de capital; capacidade de espera
para execucdo do projeto; baixo custo da opcao de atraso do investimento; exigibilidade
de que as acOes realizadas agora influenciem os retornos das acdes realizadas no futuro;
e, por fim, as empresas precisam estar em um mercado de competitividade imperfeita ou
operando com tecnologia que apresente retornos decrescentes a escala (Bloom, 2014).

Sob essa Otica, ao se anular um desses pressupostos, € possivel que o valor da
opcao de espera seja anulado. Portanto, o efeito negativo da teoria das opcGes reais pode
nédo ser uniforme para todo tipo de organiza¢fes ou mercados (Bloom, 2014; Gulen &
lon, 2016). Se a empresa possui a capacidade de reverter seus investimentos com pouco
custo, isto é, se tiver flexibilidade operacional para ajustar sua escala em resposta as
necessidades do ambiente econdmico, podera se beneficiar, ao esperar até que mais
informagdes sejam reveladas e, portanto, capitalizar oportunidades favoraveis,
continuando com o investimento ou mitigando perdas, por meio da reversdo desse
investimento. Logo, empresas flexiveis serdo menos influenciadas pelos efeitos da
incerteza (Bloom, 2014; Gulen & lon, 2016).

A maioria dos estudos que trata sobre flexibilidade operacional se concentra em
andlises de projetos de investimentos por meio da técnica de opgBes reais, como 0S
estudos de Morreale et al., (2020) e Oderinwale et al., (2020). Os estudos mais
relacionados a esta pesquisa incluem os de Gulen e lon (2016), Kim e Kung (2017), Li et
al. (2019) e Liu e Zhang (2020), que utilizaram a reimplementagdo de ativos como
variavel moderadora do efeito da incerteza no nivel de investimento. A reimplementacdo
de ativos é uma variavel fortemente correlacionada com a flexibilidade operacional, que
pode potencialmente capturar certos aspectos dos custos de ajustes da firma (Gu et al.,
2018).

Gulen e lon (2016) e Kim e Kung (2017) observaram que empresas norte-
americanas com maior grau de irreversibilidade de capital sdo mais afetadas pela
incerteza. Além disso, o efeito da incerteza politica € progressivamente mais forte e
negativo nos primeiros quatro a cinco trimestres de exposi¢éo ao investimento, mas tende
a diminuir a partir do sétimo trimestre (positivo), mostrando sinais de recuperacao (Gulen




W\

CONGRESSOQ uniersidade Presbiteriana Mackenzie —
29 de Novembro a 01 de Dezembro de 2023 .
ONDCONI e

5 M »

)=

& lon, 2016). Essas descobertas sugerem que, uma vez que a incerteza seja resolvida, as
empresas aumentam seus investimentos para atender a demanda reprimida.

Resultados semelhantes foram observados por Li et al. (2019) e Liu e Zhang
(2019) para o mercado chinés. No entanto, Li et al. (2019) constataram que caracteristicas
como: baixo poder de mercado e alta parcela de trabalho, também podem moderar a
relacdo entre incerteza e decisbes de investimento, enquanto Liu e Zhang (2020)
verificaram que a irreversibilidade tem um efeito insignificativo para empresas estatais,
possivelmente devido a interferéncia governamental nas linhas de crédito para
investimento.

Podem-se destacar, ainda, o estudo de Chen et al. (2020), que compararam dois
mercados de capitais distintos, Estados Unidos da América e Australia, tendo em vista a
alta concentracdo (40%) de empresas australianas com caracteristicas de irreversibilidade
de capital. Chen et al. (2020) constataram que o efeito negativo da incerteza nas decisdes
de investimento era mais persistente para empresas australianas (por até quatro anos), em
contraste com o mercado norte-americano (até dois anos). Esses resultados podem ser
atribuidos, em parte, ao alto grau de irreversibilidade do capital e a duragdo dos projetos
de investimento nas industrias de mineracdo, consistente com a teoria das opgdes reais.

De acordo com Schauer (2019), estudos anteriores sobre a irreversibilidade de
capital podem n&o estar capturando os verdadeiros efeitos da incerteza devido a falta de
consideracdo da heterogeneidade dos bens de capital. Para abordar essa questdo, o autor
propds uma medicao da irreversibilidade de capital que leva em conta diferentes niveis
de irreversibilidade entre os ativos das empresas, classificando-os como investimentos
em capacidade de expansdo, racionalidade, reestruturacdo e substitui¢do. Os resultados
revelaram que apenas o0s bens de capital mais irreversiveis das empresas aleméas
diminuiram durante periodos de incerteza, conforme era esperado.

Em uma perspectiva semelhante, Binding e Dibiasi (2017) analisaram o efeito da

incerteza da taxa cambial em quatro categorias de investimento, considerando a
irreversibilidade de capital das empresas suicas. Os achados indicaram que o efeito da

irreversibilidade varia de acordo com o tipo de investimento analisado, podendo
apresentar uma relagdo negativa ou ndo significativa. Assim, 0s autores destacaram a
importancia de analisar dados desagregados de investimentos, dado que a formacao bruta
de capital pode mascarar percepgdes relevantes sobre a relacdo investimento e incerteza.

Posteriormente, Dibiasi et al. (2018) investigaram a incerteza da politica resultante
da aprovagéo inesperada do referendo sobre a Iniciativa de Imigragcdo em Massa (1IM).
Os resultados revelaram que os choques de incerteza geraram uma reducdo de até 25%
no nivel de investimento irreversivel nos dois anos seguintes a votacao do 11M, enquanto
as empresas com investimentos reversiveis aumentaram o seu nivel de investimento no
ano seguinte ao choque da incerteza. Além disso, 0s autores observaram que apenas 5%
dos gestores entrevistados relataram ter total reversibilidade de capital, indicando que a
maioria dos gestores enfrenta algum grau de irreversibilidade, destacando, assim, a
importancia da anélise desse fator na relagdo entre incerteza e investimento.

Diante dessas evidéncias empiricas, constata-se que a literatura tem se dedicado a
identificar como certos canais de flexibilidade operacional podem moderar a relagéo 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). Por outro lado, esses estudos tém se limitado as caracteristicas de
instalacdes e equipamentos das empresas. A flexibilidade operacional abrange um
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conjunto de fatores produtivos, que vao além de instalagbes e equipamentos, incluindo
mé&o de obra, matérias-primas e propriedade intelectual.

Nesse contexto, argumenta-se que, embora a teoria das opcdes reais e 0s estudos
empiricos sustentem um efeito negativo da incerteza no nivel de investimento (Gulen &
lon, 2016; Li et al., 2019; Schauer, 2019), esses resultados podem estar superestimados,
tendo em vista que os efeitos da teoria das opcOes reais podem nédo ser uniformes para
todos os tipos de empresas (Bloom,2014), dependendo de suposi¢des subjacentes, como
a flexibilidade operacional. Assim, estabelece-se a seguinte hipOtese de pesquisa: a
flexibilidade operacional atenua o efeito negativo da incerteza no nivel dos investimentos
corporativos.

3 Procedimentos Metodoldgicos
3.1 Amostra e Dados

A amostra deste estudo foi composta por todas as companhias de capital aberto
listadas no Brasil Bolsa Balcdo (B3), no periodo de 1995 a 2022, incluindo as firmas
inativas, para evitar o viés de sobrevivéncia. Na Tabela 1, apresenta-se 0 processo
detalhado para construgdo da amostra final por proxy de incerteza.

Tabela 1 - Composi¢do da amostra final por proxy de incerteza

IM EPU IF
Amostra Inicial 8.957 8.957 8.957
(-) Empresas Financeiras! (877) (877) (877)
(-) Empresas com PL negativo (628) (628) (628)
(-) Janela mdvel de Flexibilidade Operacional (2.273) (2.273) (2.273)
(-) Empresas que estiveram em menos de 24% dos pregdes no ano (2.729)
(-) Observagdes com dados ausentes (1.433) (1.433) (20)
(-) Empresas com apenas 4 observages na amostra? (156) (156) (98)
Amostra Final 3.590 3.590 2.342
Quantidade de Empresas 279 273 184

Nota: ! as empresas financeiras foram excluidas por apresentarem caracteristicas divergentes dos outros
setores da economia, sobretudo quanto & sua estrutura de capita e de ativos; 2 continham apenas quatro
observagdes para a amostra final, tendo em vista a necessidade de informacfes historicas para
instrumentalizacéo das varidveis para estimacao do Sys-GMM (System Generalized Method of Moments);
IM: incerteza macroecondmica do tempo t-1, calculada pela volatilidade histérica do retorno do Ibovespa;
EPU: incerteza da politica econémica do tempo t-1, calculada pelo logaritmo natural da média aritmética
dos Gltimos 12 meses do indice de incerteza de Baker et al. (2016); e 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.

As informacdes contébeis e de mercado foram coletadas por meio da plataforma
Eikon da Thomson Reuters® e da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), enquanto as
variaveis de incerteza da politica econdémica foram coletadas no website Economic Policy
Uncertainty dos professores Baker, Bloom e Davis. Destaca-se que todas as variaveis do
estudo foram winsorizadas, ao nivel de 1% e 99%, para reduzir o impacto dos outliers.

3.2 Mensuracdo 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), a qual foi
baseada no modelo de equilibrio parcial de tempo continuo de Hackbarth e Johnson
(2015). O modelo pressupde que uma empresa possui repetidas op¢oes para expandir ou
contrair sua escala em resposta a choques permanentes de produtividade sujeitos a custos
de ajustes (Gu et al., 2018).
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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¢fes econémicas (Gu
et al., 2018, 2020). Assim, a flexibilidade operacional (F) foi medida conforme Equacéo
(1), seguindo uma adaptacdo do modelo de Gu et al., (2018, 2020), a qual foi definida
como a faixa historica do total de custos operacionais da empresa sobre vendas, custos
esses escalonados pela volatilidade do logaritmo das vendas sobre o ativo.
maxi,tO—t(%)_ mini,to—t(Q)

RV e R)x (=1) (1)
stdjro—t(Alog( 1))

Em que: Fit: a flexibilidade operacional da empresa i no tempo ft;
maxiw-t(CO/RV) — miniw-«(CO/RV): a faixa de custos operacionais (custos dos produtos
vendidos e despesas com vendas) sobre as vendas (receita de vendas) durante o tempo t
ao tempo t; e stdiw-«(A log(RV/AT)): 0 desvio padréo da taxa de crescimento trimestral das
vendas sobre o total de ativos da empresa i durante o tempo t, ao tempo t. Para facilitar a
interpretacéo, optou-se por acrescentar ao modelo a multiplicagdo por (-1). Desse modo,
quanto maior o valor da variavel flexibilidade, maior sera a flexibilidade operacional da
empresa. Destaca-se que, para a construcdo dessa métrica, foi adotada a metodologia de
janela movel de cinco anos, conforme estudo de Gu et al. (2020).

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 indice de revenda de ativo, medida de emprego,
diferencas salarias na industria e taxa de sindicalizacdo em nivel de inddstria (Gu et al.,
2018, 2020). Para facilitar a interpretacdo das estimativas do modelo econométrico, assim
como Gu et al. (2020), 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 contréario.

3.3 Modelo Econométrico e Variaveis
Para analisar o efeito moderador da flexibilidade operacional na relacdo negativa
entre incerteza e investimento, fez-se uso do modelo empirico da Equacéo (2):

DIy = ao+ p1DIi—1 + Bale—1+ B3Fie + Bale—1 * Fip + Z]',L_Sﬁj COth+ Eit )
- P

Fit = (

Em que: DI;:: decisdes de investimento da empresa i no periodo t; DIi¢1:
decisdes de investimento da empresa i no periodo t-1; It-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; Fi:: flexibilidade operacional da
empresa i no periodo t, conforme apresentado na secdo 3.2. I:-1 * Fi¢: interagdo 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; e, &;¢: termo de erro da
regressao 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). No
Quadro 1, tem-se o resumo das variaveis utilizadas no estudo, com cédigo e descricéo.
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Quadro 1 - Descricdo das Variaveis de Controle

Variavel Cddigo Definicdo
Deciss Despesas de capital (soma dos custos de compra de imobilizado,
ecisoes de P . p .
investimento DI compra/aqu_ls_lggo de mta_nglvel e custos de desenvolvimento de
software) dividido pelo ativo total defasado.
Incerteza IM Desvio-padrdo do logaritmo natural do retorno diario dos precos de
Macroecondmica fechamento do Ibovespa, multiplicado pela raiz quadrada de 252.
s Logaritmo natural da média aritmética dos dltimos 12 meses do
Incerteza Politica EPU indice de Baker et al. (2016).
Incerteza Especifica da IE Desvio-padrao do retorno logaritmo diario do prego de fechamento
Firma das a¢des, multiplicado pela raiz quadrada de 252.
Flexibilidade E Calculada por meio de uma medida desenvolvida por Gu et al.
Operacional (2018), conforme segéo 3.2.
Razdo entre 0 passivo oneroso®, decorrente de empréstimos,
Endividamento END  debéntures e outros financiamentos onerosos e o ativo total
defasado da empresa.
Retorno sobre o ROE Razdo entre o lucro liquido e o patrimdnio liquido defasado da
Patriménio Liquido empresa.
Crescimento das Ccv Logaritmo da diferenca da receita liquida.
Vendas
Varidvel bindria representando os anos eleitorais, que assume 0
EleicGes Presidenciais E valor de 1 para os anos de elei¢bes presidenciais e zero, caso
contrario.
Variavel binaria que assume o valor de 1 quando o ano for 2020 e
Ano de 2020 2020 zero, caso contrario.

A andlise da hipotese de pesquisa se concentra no coeficiente f4. Espera-se um
sinal positivo, indicando que o efeito da incerteza (1) 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,
macroecondmica, politica ou da firma, espera-se uma relacdo negativa, conforme prevé a
teoria das opgdes reais, devido a irreversibilidade de capital e ao valor das opcGes de
espera (Gulen & lon, 2016; Kim & Kung, 2017; Li et al., 2019; Schauer, 2019).

No que diz respeito a variavel flexibilidade operacional (F), espera-se uma relacao
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 relacéo negativa com o
endividamento (END), uma vez que empresas mais endividadas possuem maior restricao
de crédito, reduzindo a oferta de recursos para o financiamento de novos projetos. Ao
mesmo tempo, pode haver uma relagcdo positiva, tendo em vista que um maior
endividamento pode implicar maiores investimentos. Nesta pesquisa, tendo em vista as
politicas de desenvolvimento econdmico desenvolvida pelo BNDES, espera-se uma
relacdo positiva. Em relacdo ao crescimento das vendas (CV) e o retorno sobre o
patriménio liquido (ROE), espera-se uma relagdo positiva, por corresponderem as
expectativas de caixa, sendo essa uma das principais fontes de financiamento de
investimentos, conforme prevé a pecking order theory.

E valido salientar que as demais variaveis independentes, eleicdes presidenciais
(E) e 0 ano de 2020 (2020), foram incluidas para garantir que a variavel incerteza nédo
esteja simplesmente capturando o impacto das elei¢bes (Caixe, 2022; Gulen & lon, 2016;
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Julio & Yook, 2012) e da incerteza gerada pela COVID-19. Assim, espera-se que, nos
anos de eleicBes presidenciais € no ano de 2020, haja uma reducdo do nivel de
investimentos, em vista do aumento da incerteza.

O conjunto de dados para investigar a proposta desta pesquisa foram organizados
em um painel dindmico desbalanceado, haja vista que nem todas as observacgdes estéo
disponiveis para todas as firmas ao longo do periodo analisado. Para estimacdo da
Equacdo (2), utilizou-se a técnica Sys-GMM (System Generalized Method of Moments),
com especificagdo Two-Step e corregdo de erros-padrdo para amostra finita de
Windmeijer (2005), a qual produz estimativas mais consistentes e eficientes dos
parametros, em um painel dindmico, na presenca de problemas de endogeneidade,
heterocedasticidade e autocorrelacao (Arellano & Bover, 1995).

A utilizacdo dessa técnica se deu em virtude de a flexibilidade operacional e a
incerteza serem atributos que podem ndo ser estritamente exdgenos as decisdes
corporativas, devido as possiveis variaveis omitidas e a erros de medi¢do, conforme
levantado na literatura de flexibilidade (Gu et al., 2020; Li et al., 2019) e incerteza (Chen
et al., 2020; Sarwar et al., 2020; Tran, 2020), assim como devido & persisténcia temporal
das variaveis contabeis (Khan et al., 2020).

4 Analise dos Resultados
4.1 Analise Exploratoria

A Tabela 2 fornece o resumo da estatistica descritiva das principais variaveis do
estudo, abrangendo tanto a amostra completa quanto a amostra dividida em empresas
flexiveis e inflexiveis, juntamente com os resultados do teste de média.

Tabela 2 — Estatistica descritiva das principais variaveis do estudo para o periodo de 1999 a 2022

. Amostra Completa Firmas Flexiveis Firmas Inflexiveis MW
Variavel Média Desv. Padrdo  Meédia Desv. Padrdo  Média Desv. Padrao Estatistica®
Dlit 0,060 0,062 0,061 0,059 0,059 0,065 1476596***
My 0,267 0,089 0,266 0,088 0,268 0,090 -
EPU1 5,063 0,381 5,062 0,380 5,065 0,381 -

IFit1 0,490 0,253 0,471 0,239 0,509 0,265 753792***
Fit -5,963 21,003 -0,885 0,501 -10,96 28,730 12452%**

END; 0,322 0,219 0,339 0,230 0,305 0,207 1486436***
ROE;; 0,140 0,393 0,182 0,420 0,098 0,360 1322208***
CViy 0,110 0,287 0,130 0,263 0,091 0,309 1462127***

Notas: MW: teste de Mann-Whitney; 'as incertezas macroeconémica e politica ndo apresentaram
diferencas significativas entre os dois grupos, dado que é uma variavel com valor constante para todos 0s
anos. Variaveis: as definicbes detalhadas das varidveis utilizadas no estudo sao apresentadas no Quadro 1;
e *, ** g *** rapresentam a significancia estatistica nos niveis de 10%, 5%, e 1%, respectivamente.

Assim, observa-se que as empresas flexiveis tendem a ter, 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.

4.2 Incerteza, Flexibilidade Operacional e Decisdes de Investimento

Nesta secdo, avalia-se o papel da flexibilidade operacional na relagdo entre
investimento e incerteza. Na Tabela 3, tem-se os resultados das estimagdes da Equacao
(2), para os trés tipos de incerteza: macroecondmica, politica e especifica da firma.
Ademais, foram realizados testes de robustez considerando medidas alternativas para
flexibilidade operacional e incertezas, assim como segregando a amostra com base em
caracteristicas de restri¢Ges financeiras.
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Tabela 3 — O efeito da flexibilidade operacional na relacdo entre incertezas e decisfes de investimento

DF;,t =q +ﬁ1DFt—1 - ﬁZIt—l + 'ngz,t + '84It—1 * P;,t +Z;'l=5ﬁj CON{,::+ €t
Variaveis Mg Mg EPU¢ EPU¢ IFii 1 IFit1
Dlit1 0,4000*** 0,3832*** 0,4109*** 0,3610*** 0,5005*** 0,4727***
lta 0,0345*** 0,0577*** 0,0033*** 0,0046*** 0,0327*** 0,0265***
Fit 0,0257** 0,2299*** 0,0198***
ler*Fit -0,0913** -0,0448*** -0,0428***
END:i 0,0330** 0,0076 0,0214
ROE;i: 0,0356*** 0,0322*** 0,0312***
CVit -0,0233** -0,0058 -0,0103
E: 0,0037** 0,0046*** 0,0050***
2020 -0,0097*** -0,0112%** -0,0067***
Obs. 3.590 3.590 3.590 3.590 2.342 2.342
Sargan 53,272 134,669 54,615 132,616 62,121* 110,35
AR (1) BOBT*A*  -4,828%%%  48OQ%KF 4 882XKK 4 BIONKF 4 400%F*
AR (2) 0,940 1,054 1,027 0,991 0,9204 1,026
Wald 129,758***  1.333,984***  199,774*** 1.414,282*** 93,336*** 1.290,634***

Notas: Esta tabela relata os resultados das regressdes estimadas por SYS-GMM. As defini¢Ges detalhadas
das variaveis utilizadas no estudo sdo apresentadas no Quadro 1. 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; os instrumentos utilizados nestes
modelos foram: DI, I, END, ROE e CV, comegando no segundo lag; e *, ** e *** representam a
significancia estatistica nos niveis de 10%, 5%, e 1%, respectivamente.

Desse modo, conforme a Tabela 3, observa-se que, para os trés tipos de incertezas,
macroeconémica, politica e especifica da firma, os coeficientes obtiveram resultados
positivos e significativos (com e sem variaveis de controle), indicando que, em periodos
de alta incerteza, ha um aumento no nivel dos investimentos das organizacGes,
corroborando os achados de Gulen e lon (2016), Khan et al. (2020), Li et al. (2019) e
Silva e Machado (2018).

Esses resultados também estdo de acordo com a teoria das opcGes de crescimento.
Segundo essa teoria, a incerteza aumentard 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 “construgdo/gestacdo” do projeto. Nesse
sentido, a incerteza podera acelerar a decisdo de investir, uma vez que i) a maioria dos
investimentos apresentam longos intervalos de gestacdo, ii) 0 custo de espera pode ser
alto, e iii) por possibilitar maior capacidade de expansao e rentabilidade no futuro (Bar-
Ilan & Strange, 1996).

A inacdo durante periodos de incerteza implica no risco de os concorrentes
anteciparem os projetos de investimento da empresa, resultando na perda da opcéo de
crescimento e, consequentemente, da maximizagdo dos retornos futuros (Bar-llan &
Strange, 1996). Nessa Otica, a empresa, ao decidir realizar um projeto de investimento em
periodo de incerteza, garantira sua capacidade de expansao futura. Essa estratégia podera
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), os quais podem ser realocados na propria empresa para novos projetos,
servindo como uma opc¢ao de crescimento para oportunidades futuras.

Entretanto, os resultados encontrados nesta pesquisa contradizem o esperado e a
teoria das opgdes reais, uma vez que se esperava uma relacdo negativa entre investimento
e incerteza, tendo em vista que os projetos de investimentos sao parcialmente irreversiveis
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e, portanto, choques de incerteza deveriam aumentar 0s incentivos para as empresas
atrasarem os investimentos (Gulen & lon, 2016). Além disso, esses resultados vao de
encontro aos achados de Dibiasi et al. (2018) e Kim e Kung (2017), os quais evidenciaram
uma relacdo negativa entre a incerteza e o nivel de investimento das empresas.

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 relacéo é
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 varidveis (Chen et al., 2020; Li et al., 2019) e as
categorias de investimento das empresas — equipamentos, construcdo 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 os investimentos,
permitindo que a empresa absorva algumas das flutuaces em sua margem de lucro. Na
mesma Otica, Abel e Eberly (1994) demonstraram que, mesmo com irreversibilidade de
capital, se 0 mercado do produto for competitivo e os retornos de escala de produgédo néo
forem decrescentes, a incerteza pode ter um efeito positivo no nivel de investimento. A
razdo para isso € que o 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
importéancia desses elementos na formagé&o do efeito da incerteza sobre os investimentos,
principalmente porque algumas dessas caracteristicas, tais como parcela de insumo
variavel, competitividade e irreversibilidade, ndo séo diretamente observaveis (Li et al.,
2019; Liu & Zhang, 2020). Ademais, a maioria dos estudos assume implicitamente que a
relagdo investimento-incerteza é linear. No entanto, estudos tedricos recentes sugerem
que a relacdo pode seguir uma curva U invertida, isto €, para baixos niveis de incerteza a
relacdo é positiva, enquanto para altos niveis o efeito torna-se negativo (Sarkar, 2021).

Em um novo enfoque da TOR, Sarkar (2021) realizou um estudo teorico
considerando que o time e o tamanho dos investimentos sdo escolhidos otimamente pela
empresa, como geralmente ocorre na pratica. Com base nessas suposic¢des, constatou que
o efeito da incerteza nos investimentos ndo € monotonico, isto é, o investimento é
geralmente (mas nem sempre) uma funcdo de incerteza em forma de U invertido. Para
Sarkar (2021), é mais provavel que a incerteza apresente uma relacdo 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 producéo apresenta retornos
decrescentes a escala. Contudo, em outras situa¢es, um maior nivel de incerteza pode ter
um impacto negativo no investimento.

Adicionalmente, 0 mecanismo das opgdes reais também prevé que, se a incerteza
persistir por um longo periodo de tempo, mesmo que as empresas achem vantajoso atrasar
0s 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 opgdes reais também depende da
capacidade de espera das empresas (Bloom, 2014).

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

De modo geral, observa-se que € possivel haver caracteristicas das empresas e do
mercado capazes de inibir o valor da opcdo de espera defendido pela teoria das opcdes
reais. Diante 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 paises
desenvolvidos, haja vista possuirem um setor industrial mais concentrado, dependéncia
em commodities 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 corrupgéo, a operacdo Lava-jato, o impeachment presidencial
(Ferreira et al., 2019) e a crise da COVID-19. Logo, dada a persisténcia da incerteza, €
possivel que seja mais vantajoso para as firmas manterem seus projetos de investimento
ao invés de adia-los, haja vista que o fluxo de caixa perdido com uma opc¢éao de espera
pode ser extremamente caro para justificar o atraso (Gulen & lon, 2016).

Quanto a segunda justificativa, é valido considerar que as empresas brasileiras
listadas na B3 podem ter uma alta dependéncia de receitas provenientes no mercado
internacional. Portanto, a incerteza do pais pode ndo exercer uma influéncia significativa
na reducdo dos projetos de investimento das organizacdes. Para exemplificar: as trés
maiores empresas da amostra deste estudo — Vale, Petrobras e a JBS — com base no ativo
total em 2022, tém suas receitas liquidas significativamente influenciadas pelo mercado
global. Essa caracteristica pode resultar em uma menor sensibilidade em relacdo as
incertezas locais, corroborando os resultados do estudo de Binding e Dibiasi (2017).

Para a terceira justificativa, tem-se que, durante periodos de incerteza, € comum
ocorrer a implementacdo de politicas de estimulo governamental, visando a incentivar o
desenvolvimento econémico do pais. Um exemplo disso foi a reducéo da taxa de juros no
Brasil em 2020, como resposta a crise econdémica provocada pela pandemia da COVID-
19 (BACEN, 2020). Essa medida visava estimular o financiamento para a realizacdo de
novos investimentos. Tais politicas sdo Uteis para reduzir a incerteza, pois fornecem
garantias de que o governo esta adotando medidas para estabilizar a economia local.

Como quarta justificativa, destaca-se a relevancia do BNDES no Brasil, que €
reconhecido como um dos maiores bancos de desenvolvimento do mundo. O BNDES
oferece taxas de financiamento com custos reduzidos para apoiar o desenvolvimento da
economia local, inclusive com taxas inferiores as praticadas no mercado (Barboza et al.,
2019). Esse fato impulsiona a realizacdo e a continuidade dos projetos de investimento,
mesmo em periodos de incerteza. Durante a Ultima crise financeira global, por exemplo,
0 pais adotou politicas anticiclicas que aumentaram a concessdo de credito por bancos
federais. Em 2007, as operacGes de crédito das institui¢ces financeiras controladas pelo
governo totalizaram 34% e, em 2016 (impeachment presencial), essa participacdo chegou
a 57% (Juca & Fishlow, 2021). Esses dados evidenciam a importancia do BNDES no
financiamento das empresas brasileiras.
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Ratificando essa informacéo, Jucé e Fishlow (2021) observaram que, durante o
periodo do impeachment presidencial no Brasil, as empresas aumentaram seus niveis de
investimento, principalmente aquelas que possuiam financiamento pelo BNDES. Em
particular, cada aumento de 1% nas dividas contratadas com o BNDES resultou em um
aumento de 0,076% nos ativos imobilizados dessas empresas (Juca & Fishlow, 2021).
Esses resultados sugerem que a relacdo entre investimento e incerteza no Brasil pode se
comportar de maneira distinta, quando comparado com outros paises, devido as
intervencdes governamentais.

Além disso, é relevante destacar que as empresas brasileiras possuem uma
proporcdo consideravel de suas dividas em moeda estrangeira. 1sso significa que, em
momentos de incerteza no cenario local, essas empresas podem se beneficiar do acesso a
financiamento externo, possivelmente com taxas mais vantajosas, para executar seus
projetos de investimentos. Um estudo realizado pelo Economatica (2022), por exemplo,
evidenciou que 104 firmas de capital aberto tinham 40,4% de sua divida bruta captada
em moeda estrangeira. Outras empresas também indicaram algum nivel de endividamento
em moeda estrangeira, embora ndo tenham especificado a porcentagem exata.

No que concerne a quinta caracteristica, economias em desenvolvimento
apresentam problemas de agéncia mais acentuados que paises desenvolvidos, devido a
fraca governanca corporativa e a baixa protecdo legal aos acionistas minoritarios (Caixe,
2022). 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, quando ha um aumento da assimetria informacional (Caixe, 2022).
Corroborando essa informacdo, na Tabela 2, observa-se que as empresas inflexiveis
apresentam menor rentabilidade e menor crescimento das vendas, quando comparadas as
empresas flexiveis, mesmo com maior nivel de investimento em periodos de incertezas.

Por fim, a sexta caracteristica do Brasil relaciona-se as obrigac6es vinculadas as
questdes ambientais. As empresas de determinados setores, 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 extincdo do uso de fogo em canaviais, por meio da substituicdo gradativa
do trabalho manual pelo mecénico, salvo algumas excegfes. Em 2017, foi expedida pelo
Ministério de Minas e Energia, por meio do Decreto-Lei n°. 13.576, a Politica Nacional
de Biocombustiveis (RenovaBio). Essa politica de Estado estabeleceu metas
compulsorias de descarbonizacdo para as empresas do setor de combustiveis, com o
objetivo de aumentar a insercdo 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 estimula-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 reducao
extra na taxa de juros (BNDES, 2022). Assim, nota-se que o0 governo tem disponibilizado,
por meio do BNDES, diversos tipos de financiamento com taxas de juros atrativas para
incentivar o investimento, independentemente dos aspectos de incerteza no pais.

Em relacdo a flexibilidade operacional (F), verifica-se, de acordo com a Tabela 3,
que os coeficientes foram positivos e significativos, indicando que empresas com
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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 opg¢des reais. Contudo, contrariam o resultado negativo
obtido no estudo de Kim e Kung (2017) para o mercado norte-americano, ao considerar
a incerteza macroecondmica no modelo, assim como o esperado pelos autores.

A interacdo entre incerteza e flexibilidade operacional (I*F), por sua vez, obteve
um resultado negativo e significativo, corroborando o estudo de Caixe (2022) e rejeitando
0 proposto pela hipotese desta pesquisa, de que a flexibilidade operacional atenuaria o
efeito negativo da incerteza nas decisdes de investimento. De acordo com Kim e Kung
(2017), em um contexto de 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 liquidagéo de capital € menos dispendiosa.

No entanto, convém destacar que a varidvel de flexibilidade (isoladamente), no
estudo de Kim e Kung (2017), obteve um resultado negativo, contrariando o esperado, 0
que pode estar impactando o resultado da interagdo 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 é a de que, quando a
incerteza sobre a lucratividade futura € reduzida, as empresas inflexiveis experimentam
uma reducdo maior no valor da opc¢éo de espera, fazendo 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
opcdo de espera de um projeto de investimento para as empresas inflexiveis seja muito
inferior a op¢édo de execucdo do projeto, 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 relagédo
positiva entre incerteza e investimento, o que ndo era esperado. Sendo assim, as empresas
flexiveis podem optar por descontinuarem seus projetos de investimentos, quando nao
acharem vantajoso continua-los, enquanto as empresas inflexiveis, podem néo ter a opcao
de descontinuar os seus projetos, tendo em vista os 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 interacéo
entre irreversibilidade e incerteza apresentaram resultados inconclusivos, sendo
insignificante para trés categorias de planos de investimento: em construcdo, pesquisa e
desenvolvimento e 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 ndo gerar
maiores prejuizos no futuro.

Dibiasi et al. (2018), a0 segmentarem 0s investimentos em irreversiveis e
reversiveis, identificaram uma relagdo negativa e positiva, respectivamente. No entanto,
para a amostra completa, o resultado foi insignificante. Em contrapartida, Liu e Zhang
(2020) encontraram resultados positivos para o mercado chinés, em baixa e alta
reversibilidade. Essas descobertas contraditdrias evidenciam a existéncia de outros
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fatores subjacentes que podem impactar o efeito da flexibilidade operacional na relagéo
entre incerteza e investimento, tais como competitividade, dependéncia de gastos do
governo, persistente incerteza e caracteristicas institucionais do pais e das empresas,
fatores esses que ainda precisam ser investigados mais detalhadamente.

Conforme Sarkar (2021), o ponto em que o investimento muda de uma funcéo
crescente para decrescente de incerteza pode variar muito com base nos parametros de
entrada. O investimento, por exemplo, é uma funcéo decrescente da taxa de juros, quando
a incerteza ¢ baixa, mas uma funcgéo crescente quando a incerteza é alta. De forma similar,
Li et al. (2019) afirmam gue, a medida que o poder de mercado aumenta, o efeito positivo
da convexidade enfraquece e o efeito de valor da opgéo de espera se fortalece, gerando,
assim, a relacdo negativa entre investimento e incerteza. Em suma, segundo Li et al.
(2019), o sinal da relagdo entre incerteza e investimento depende da interagdo 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
Equacao (2), apenas o crescimento das vendas (CV) e endividamento (END) nao foram
significativos para todos os modelos da Tabela 3. O coeficiente positivo e significativo
da variavel investimento defasado demonstra o efeito dindmico dos investimentos
corporativos, isto €, que empresas que registraram altos indices de investimento no
passado continuam a fazé-lo em periodos subsequentes, corroborando o observado por Li
etal. (2019).

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 organiza¢do (Liu & Zhang, 2020). Quanto a
dummy para 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 eleicdes, 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. Em
relacdo a variavel ano de 2020, verifica-se um sinal negativo e significativo, sugerindo
que choques isolados de incerteza, como o da crise econémica gerada pela COVID-19,
podem reduzir o nivel de investimentos das empresas brasileiras.

De modo geral, verificou-se que, apesar de as empresas flexiveis apresentarem
maior endividamento (END), rentabilidade (ROE) e crescimento das vendas (CV),
conforme Tabela 2, essas empresas, em periodos de incertezas macroecondmicas,
politicas ou especificas da firma, obtiveram niveis de investimentos inferiores aos das
empresas inflexiveis, conforme o resultado da Tabela 3, contrariando o esperado.
Portanto, a hipdtese desta pesquisa, de que flexibilidade operacional poderia atenuar o
efeito negativo da incerteza nas decisdes de investimento, foi rejeitada.

4.2.1 Medida alternativa para Flexibilidade Operacional

Nesta secdo, é utilizada uma proxy alternativa para flexibilidade operacional (F),
com o objetivo de verificar a robustez dos resultados empiricos da analise principal
(Tabela 3). Para isso, utilizou-se uma medida de flexibilidade operacional baseada na
estrutura de custos da empresa, conforme o estudo de Kulchania (2016). A estrutura de
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custos é definida como a sensibilidade dos custos operacionais as mudancas nas vendas.
Quanto maior a estrutura de custos de uma empresa, mais sensivel sdo 0s custos
operacionais as variagcdes nas vendas e menor a propor¢do de custos fixos. Logo, maior a
flexibilidade operacional da organizacéo.

Dessa forma, as empresas sdo classificadas quanto a sua flexibilidade operacional,
por meio de uma varidvel dummy, assumindo 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. Os achados (ndo evidenciados por questdo de espago) demonstram que a
maioria dos modelos nao apresentam resultados diferentes em relacéo a anélise principal
(Tabela 3), com excecdo do modelo de incerteza especifica da firma, no qual as variaveis
flexibilidade e o termo de interacdo perdem significancia estatistica.

Esses resultados sugerem que, em periodos de incerteza especifica da firma, a
flexibilidade na estrutura de custos ndo impacta de maneira diferente as empresas com e
sem flexibilidade operacional. No entanto, em periodos de incertezas agregadas,
macroeconémica e politica, as empresas flexiveis tendem a investir menos do que as
inflexiveis, conforme analise principal. Isso pode ser atribuido ao fato de que as empresas
flexiveis tém a opc¢do de desistir do projeto de investimento, evitando custos irreversiveis
associados a esses projetos. Por outro lado, as empresas inflexiveis podem estar mais
comprometidas com custos fixos e obrigacfes contratuais, limitando sua capacidade de
ajustar rapidamente suas operagdes diante de mudancgas no ambiente de negocios.

4.2.2 Medidas Alternativas para as Incertezas

Para examinar a robustez dos resultados empiricos da andlise principal (Tabela 3),
também foram utilizadas proxies alternativas para os trés tipos de incerteza. Para as
incertezas macroecondmica e especifica da firma, foi calculada a volatilidade condicional
do Ibovespa e do preco de fechamento das acles, respectivamente. A estimacdo da
volatidade condicional foi realizada por meio do modelo Autoregressive Conditional
Heterocedasticity GARCH (1,1), seguindo Khan et al. (2020) e Li et. al (2019).

Para medir a incerteza politica, foi adotado o indice de incerteza global (EGPU)
proposto por Baker et al. (2016), o qual abrange 21 paises. O EGPU apresenta duas
versfes: uma baseada em medidas do Produto Interno Bruto (PIB) a precos correntes e
outra ponderada pelo PIB, aplicando a paridade do poder de compra (PPC), sendo esta
ultima a utilizada nesta pesquisa. O EGPU é disponibilizado em uma frequéncia mensal,
e, portanto, para compatibilizar com a frequéncia anual dos dados contabeis, foi calculado
0 logaritmo anual da média aritmética dos ultimos 12 meses.

Os resultados (ndo evidenciados por questdo de espago) obtidos indicam que as
proxies alternativas para as medidas de incerteza, ndo apresentam mudancas
significativas em relacdo aos encontrados na analise principal. Esses achados demonstram
que, em periodo de incerteza, as empresas flexiveis tendem a reduzir seus niveis de
investimento em comparacdo as empresas inflexiveis. Essa constatacdo sugere que,
embora os resultados encontrados para incerteza e o termo de interagéo entre incerteza e
flexibilidade operacional sejam contrarios ao esperado por esta pesquisa, eles se mostram
robustos em relagdo as diferentes proxies de incerteza utilizadas.

4.2.3 Restrigdes financeiras

Durante periodos de incerteza, a assimetria informacional entre os agentes
econémicos aumenta, resultando em maiores custos para obtencdo de financiamento
externo, o que pode intensificar as restricdes financeiras das empresas (Caixe, 2022;
Schauer, 2019). No entanto, a flexibilidade operacional pode proporcionar uma maior

16




\/

CONGRESSO;:*«%::WM?& ‘
ONDCONI - i

5 M »

,,.

protecdo aos credores, reduzindo o risco da empresa, 0 que por sua vez, pode levar a uma
diminuicao do custo de financiamento externo.

Com base nessa premissa, esta se¢do teve como objetivo investigar se o papel da
flexibilidade operacional na relacéo entre incerteza e decisdes de investimento depende
do grau de restricdo financeira das empresas. Para realizar essa andlise, foram
consideradas as caracteristicas heterogéneas das empresas, como tamanho, fluxo de caixa
operacional e o préprio nivel de restricao financeira, dado que as empresas de maior porte
e maior fluxo de caixa, tendem a possuir maior acesso a crédito, resultando em uma menor
restricdo financeira.

Nesse sentido, a amostra foi dividida em grupos, levando em consideracdo a
mediana das variaveis tamanho (TAM), fluxo de caixa operacional (FCO) e restricdo
financeira (RF), para cada empresa i no tempo t. O tamanho foi medido pelo logaritmo
natural do ativo total da empresa i no tempo t. O FCO foi mensurado pelo caixa
operacional da empresa i no tempo t, disponivel na demonstracao de fluxo de caixa. A
RF foi calculada usando o modelo desenvolvido por Hadlock e Pierce (2010), indice SA
(Size-Age), conforme Kim e Kung (2017) e Tran e Phan (2021).

Assim, a Equacdo (2) foi reestimada para cada grupo de empresa com base nas
varidveis TAM, FCO e nivel de RF, para cada proxy de incerteza do estudo. Os resultados
(ndo evidenciados por questao de espaco) obtidos indicam que os termos de interacao I1*F
apresentam coeficientes significativos para a maioria das empresas classificadas como
menores. Isso indica que essas empresas tendem a reduzir o investimento, quando
comparada as empresas de maior porte, possivelmente devido a restricdo financeira,
conforme era esperado e o estudo de Liu e Zhang (2020). No entanto, esses resultados
vao de encontro dos observados por Binding & Dibiasi (2017), onde os autores nédo
obtiveram significancia estatistica para o coeficiente de interacdo entre incerteza da taxa
cambial e a flexibilidade ap6s segregarem as empresas por tamanho.

Ao analisar a amostra dividida com base no fluxo de caixa operacional, observa-
se que, os termos de interacdo entre incerteza e flexibilidade operacional apresentam
coeficientes significativos para a maioria dos modelos de incertezas, independentemente
do agrupamento de fluxo de caixa operacional. 1sso pode ser justificado pelo fato de que,
em periodo de incertezas, as empresas estdo sujeitas a um maior escrutinio, levando os
gestores a evitar o comportamento oportunista e realizar apenas 0s projetos de
investimentos eficientes que realmente maximizem o valor para os investidores.

Quanto ao nivel de restricdo financeira, os resultados demonstram que o0s termos
de interacdo I*F apresentam coeficientes significativos para as empresas classificadas
como menos restritas. 1sso sugere que as empresas menos restritas podem estar optando
por reduzir o investimento, para evitar financiamentos onerosos, enquanto as empresas
mais restritas podem néo ter a opgdo de reduzir seus investimentos, mantendo-os para
garantir a continuidade dos negdcios. E importante destacar que, para as empresas mais
restritas, a maioria das variaveis de I, F e I*F perdeu significancia estatistica.

De maneira geral, ao segmentar as empresas com base em suas caracteristicas
heterogéneas, tendo em vista as restricGes financeiras, os resultados ndo apresentam
diferencas significativas em relacdo a andlise principal, demonstrando que o efeito
moderador da flexibilidade operacional na relagéo entre incerteza e investimento também
esta presente em empresas com e sem restri¢des financeiras, isto é, que a segregacdo por
restricdo financeira ndo elimina os efeitos da irreversibilidade, corroborando os estudos
de Kim e Kung (2017) e Schauer (2019).
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5 Consideragdes Finais

Este artigo teve como objetivo analisar o efeito da flexibilidade operacional na
relagéo entre incerteza e decisdes de investimentos. Os resultados obtidos mostraram que,
em periodo de incertezas macroeconémica, politica e especifica da firma, as empresas
flexiveis realizaram menos investimentos do que as empresas inflexiveis, contrariando a
hipdtese desta pesquisa. Essa constatacdo pode ser atribuida ao fato de que as empresas
flexiveis tém a opcdo de desinvestir mais rapidamente em tempos dificeis, minimizando
os efeitos prejudiciais em uma margem menor do que para as empresas inflexiveis. Além
disso, a “opgao de espera” pode gerar uma perda significativa de fluxo de caixa para as
empresas inflexiveis, o que ndo justifica o atraso dos investimentos dada a persistente
incerteza do ambiente brasileiro.

Destaca-se que os resultados obtidos neste estudo revelaram um efeito positivo
das incertezas nas decisfes de investimento das empresas brasileiras, 0 que vai contra as
expectativas iniciais. Esses achados podem ser justificados, considerando as
caracteristicas institucionais do pais, tais como: persistente incerteza, intervencéo politica
nas taxas de juros e oferta de crédito, mercado de capitais incipiente, concentracao de
divida em bancos e baixa protecdo aos investidores minoritarios. Esses fatores
institucionais podem influenciar o comportamento dos gestores em momentos de
incerteza e explicar por que as empresas flexiveis tendem a adotar uma postura mais
conservadora em relacdo aos investimentos.

Nesse sentido, este estudo contribui de forma significativa para a literatura, ao
demonstrar que as pesquisas anteriores sobre o tema podem ter superestimado os efeitos
adversos da incerteza sobre as decisfes de investimento, ao desconsiderar a flexibilidade
operacional e as caracteristicas institucionais dos paises. Em termos de implicacGes
praticas, os resultados desta pesquisa poderdo trazer varias contribuicbes para
investidores, gestores e o6rgdos reguladores. Os investidores poderdo levar em
consideracdo a flexibilidade operacional no processo de tomada de decisdo e gestdo de
risco, optando por investir em empresas mais flexiveis, que tendem a apresentar, em
média, maior rentabilidade, crescimento das vendas e nivel de investimento.

Para os gestores, 0s achados poderdo guia-los a tomarem decisdes mais assertivas
em periodos de incerteza, considerando a flexibilidade operacional de suas empresas, no
sentido de maximizarem o retorno e reduzirem a exposicdo ao risco. No tocante aos
orgdos reguladores, esta pesquisa podera ajuda-los a entender como a incerteza
condicionada a flexibilidade operacional tem impactado o comportamento dos gestores
brasileiros quanto as decisdes de investimento, contribuindo para a formulacdo de
politicas publicas para auxiliarem o desenvolvimento econdmico do pais.
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