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RESUMO

Esta dissertacdo teve por objetivo analisar o efeito da incerteza sobre o nivel de investimento
das empresas listadas na Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de Sao Paulo
(BM&FBovespa). A amostra compds-se de todas as empresas ndo financeiras listadas na
BM&FBovespa entre o periodo de 2008 a 2014. Coletaram-se os dados contabeis e de
mercado no banco de dados Economatica®, e fez-se a classificacéo dos setores das empresas
de acordo com os dados disponibilizados ha BM&FBovespa. Como proxy para a incerteza
total,utilizou-sea volatilidade historica do retorno das acdes. Decomp0s-se essa medida em
trés componentes de risco: 0 de mercado, o idiossincratico e o especifico da firma, baseando-
se no modelo de Bulan (2005) e Xu, Wang e Xin (2010). Além disso, utilizou-seuma proxy
alternativa para medicdo da incerteza, conforme o estudo de Tran (2014), que foi a
volatilidade condicional do retorno das agdes. Para andlise do efeito da incerteza sobre as
decisbes de investimento,utilizou-se 0 método de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) e
Minimos Quadrados em Dois Estagios (MQZ2E), quando constatados problemas de
endogeneidade da medida de incerteza. Os resultados indicam que a incerteza total tem um
efeito negativo e significativo estatisticamente sobre o nivel de investimento. Quanto as
incertezas de mercado e idiossincratica, verificou-se que ndo ha um efeito estatisticamente
significativo sobre o nivel de investimento, enquanto que a incerteza especifica tem um efeito
negativo e significativo, inclusive superior ao da incerteza total, uma vez que o aumento de
1% da incerteza especifica da firma reduz o nivel de investimento em 0,4706%, e o aumento
de 1% da incerteza total reduz o nivel de investimento em apenas 0,2567%.Assim, pode-se
afirmar que a incerteza da firma é mais significante para explicar o nivel de investimento de
uma empresa do que a incerteza total, logo, a abordagem que explica o efeito da incerteza
sobre o nivel de investimento é a Teoria das Op¢des Reais (TOR).Diante dessas evidéncias,
rejeitaram-se a hipotese 1, de que a incerteza de mercado tem um efeito negativo sobre o nivel
de investimento, e a hipdtese 2 (a), de que a incerteza idiossincratica tem um efeito negativo
sobre o nivel de investimento. Por outro lado, ndo se pode rejeitar a hipétese 2, de que existe
um efeito negativo da incerteza total sobre o nivel de investimento, e a hipotese 2 (b), de que
existe um efeito negativo da incerteza especifica da firma sobre o nivel de investimento. Além
disso, de acordo com os resultados obtidos, verificou-se que, no mercado brasileiro, as firmas
menores sd0 mais sensiveis a incerteza e as mudancas no ambiente de negdcio do que as
firmas maiores. Quanto a competitividade, identificou-se que as empresas mais competitivas
sdo mais sensiveis a incerteza do que as menos competitivas. Ademais, a amostra do estudo se
restringiu ao periodo de fulllFRS, tendo em vista as mudancas das praticas contabeis que
alteraram a forma de mensuracdo de algumas variaveis explicativas. Dessa forma, ap0s essa
restricdo, verificou-se que ndo houve variacdo do efeito das incertezas total, de mercado, de
setor e especifica da firma sobre o nivel de investimento. Nesse sentido, com base nos
resultados obtidos, observou-se que a incerteza tem um efeito negativo sobre o nivel de
investimento das empresas, principalmente a incerteza especifica da firma, conforme prevé
aTOR.Logo, os administradores devem considera-la no processo de tomada de decisdo.
Ressalta-se que esses resultados podem fomentar o estabelecimento de politicas para analise
da viabilidade de novos projetos de investimento.Por fim, as conclusbes obtidas nesta
dissertacdo devem ficar restritas a amostra utilizada.

Palavras-chave: Investimento. Incerteza. Teoria das Opc¢des Reais.



ABSTRACT

This dissertation aimed to analyze the effect of uncertainty on the level of investment by
companies listed on the S&o Paulo Stock, Mercantile and Futures Exchange
(BM&FBovespa).The sample consists of all non-financial companies listed on the BM &
FBovespa between 2008 and 2014. They were collected accounting and market data in
Economatica®database, and the classification of sectors of the companies was made according
to the data available on the BM&FBovespa. As a proxy for the total uncertainty, it was used
the historical volatility of stock returns. This measure was decomposed into three risk
components: market, idiosyncratic and specific to the firm, based on the model of Bulan
(2005) and Xu, Wang and Xin (2010). In addition, it was used an alternative proxy to
measurement the uncertainty, according to the study of Tran (2014), which was the
conditional volatility of the stock return.To analyze the effect of uncertainty on investment
decisions, it was used the method of Ordinary Least Squares (OLS) and Two-Stage Least
Squares (2SLS), when observed endogeneity problems of measurement of uncertainty.The
results indicate that the total uncertainty has a statistically negative and significant effect on
the level of investment.Regarding the market and idiosyncraticuncertainties, it was found
there is no statistically significant effect on the level of investment, whereas the specific
uncertainty has a significant negative effect, even higher than the total uncertainty, since the
increase of 1 % of the specific firm uncertainty reduces the level of investment in 0.4706%,
and the increase of 1% of the total uncertainty reduces the level of investment in just
0.2567%.S0 it can say that the uncertainty of the firm is more important to explain the
company’s investment level than the total uncertainty, so the approach that explains the effect
of uncertainty on the level of investment is the Real Options Theory (ROT).Faced with this
evidence, they rejected the hypothesis 1, that market uncertainty has a negative effect on the
level of investment, and the hypothesis 2 (a), that the idiosyncratic uncertainty has a negative
effect on the level of investment.Furthermore, according to the results, it was found that, in
Brazilian market, smaller firms are more sensitive to uncertainties and changes in the business
environment than the bigger firms.As for competitiveness, it was identified that the most
competitive companies are more sensitive to uncertainty than the less competitive.Moreover,
the study sample was restricted to the period of full IFRS, considering the changes in
accounting practices that changed the way of measurement of some explanatory
variables.Therefore, after this restriction, it was found that there was no variation of the effect
of total market, sector, and specific of firm uncertainties on the level of investment.In this
sense, based on the results, it was observed that the uncertainty has a negative effect on the
level of business investment, particularly the specific uncertainty of the firm, as predicts the
TOR.Therefore, administrators should consider it in the decision-making process. It is
noteworthy that these results may encourage the establishment of policies for viability
analysis of new investment projects. Finally, the conclusions obtained in this dissertation
should be restricted to the sample used.

Keywords: Investment. Uncertainty. Real Options Theory.
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1 INTRODUCAO

Esta secdo tem como objetivo apresentar uma contextualizacdo do tema abordado na
dissertacdo, o problema de pesquisa, 0s objetivos gerais e especificos, a justificativa e

estrutura deste estudo.

1.1 CONTEXTUALIZACAO E PROBLEMA DE PESQUISA

As constantes mudangas do ambiente empresarial, devido ao crescimento acelerado
das economias, e as inovacOes tecnoldgicas promoveram um aumento da competicdo e da
incerteza no espaco corporativo, tornando a flexibilidade gerencialessencial para o processo
de tomada de decisdo dos administradores (XU, WANG; XIN, 2010; KELLONG, 2014).

Conforme Trigeorgis (1996) e Minardi (2000), a flexibilidade gerencial refere-se ao
fato de que, com o passar do tempo, os investidores podem alterar suas decisbes de
investimento,amedida que obtémnovas informacBes sobre o projeto, visando a maximizacao
dos retornos e a reducdo das perdas. Adicionalmente, Dixit e Pindick (1994) e Bekoe e Adom
(2013) afirmam que, em um ambiente de incerteza, as decisdes de investimento devem levar
em consideracdo a interacdo entre trés caracteristicas: (a) irreversibilidade parcial ou
completa; (b) incerteza quanto aos retornos gerados pelo projeto; e (c) timming quanto ao
momento ideal da decisao do investimento(flexibilidade gerencial).

No entanto, os métodos tradicionais de analise de investimento negligenciam a
interacao dessas trés caracteristicas, considerando que os investimentos sao do tipo “agora ou
nunca” e que os gestores se utilizam de estratégias passivas para administracdo dos seus
projetos(LUEHRMAN,1998; MINARDI, 2000; BEKOE; ADOM, 2013).Nesse sentido,
dentre os muitos métodos que foram criados para resolver as falhas dos modelos tradicionais,
destaca-se a Teoria das Opgdes Reais (TOR) como o mais promissor (DIXIT; PINDYCK,
1994; MINARDI, 2000; BULAN, 2005; SANTOS; PAMPLONA, 2005).

A TORé uma metodologia de andlise de investimentos reais, analogaas opcdes de
compra do mercado financeiro, que permite ao administrador valorar as diversas opgoes
existentes em qualquer projeto de investimento — como as de adiar, contrair, abandonar ou
efetuar qualquer alteracdo no projeto, nos diversos estagios por ele assumidos, dentro do seu
periodo de duracdo (TRIGEORGIS, 1996).

De acordo como estudo de Graham e Harvey (2001) e Truong, Partington e Peat

(2008), sobre as praticas de financas corporativas mais utilizadas, verificou-se que 26,59% e
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32% dos diretores financeiros (CFOs) e empresas, respectivamente,fazem uso, sempre ou
quase sempre, da TOR para andlise de investimento.Ademais, Trigeorgis (1996) endossa que,
mesmo indiretamente, os gestores utilizam-se da TOR quando,intuitivamente, optam por
postergar um investimento, devido as incertezas do ambiente corporativo.Dessa forma, pode-
se afirmar que aTOR tem sido uma pratica bastante utilizada para analise de investimentos em
ativos reais (direta ou indiretamente).

Nessa Otica, diversos autores (DIXIT; PINDYCK, 1994; TRIGEORGIS, 1996;
BULAN, 2001,2005; BULAN; MAYER; SOMERVILLE, 2009; TRAN, 2014) tém defendido
a utilizagdo da TOR para andlise de investimentos,uma vez que, devido a irreversibilidade, a
incerteza e ao timming (flexibilidade gerencial), a capacidade de adiar um investimento torna-
se valiosa, tendo em vista que o investidor podera aguardar a reducdo da incerteza antes de
decidir fazer o investimento irreversivel, a fim de evitar potencializar grandes perdas,
renunciando ao investimento completamente quando o resultado for desfavoravel.

Dessa forma, tem-se quequanto maior for aincerteza em relagdo aos fluxos de caixa
futuros esperados de um investimento, mais valiosa é a opc¢ao de adiar o projeto, reduzindo o
incentivo para o exercicio da opcdo hoje. Sendo assim, pode-se afirmar que a incerteza tem
efeito negativo sobre investimento (BULAN, 2001, 2005; BYRNE; DAVIS, 2005;ABDUL-
HAQUE; SHAOPING, 2008; XU, WANG, XIN, 2010; KELLONG, 2014; TRAN, 2014;
KHALEGHI;PEYAMBARPEY; AMERI, 2015).

Entretanto, a TORN&o € o Unico modelo a prever essa relacdo negativa entre incerteza
einvestimento. Ateoria tradicional afirma que essa relacdo também pode serexplicada pelo
risco sistematico (calculado pelo modelo Capital Asset PricingModel(CAPM), por exemplo),
uma vez que afeta o custo de capital das empresas, aplicado nos modelos tradicionais de fluxo
de caixa descontado (FCD) para andlise de investimento (BULAN, 2005).Uma taxa de
desconto de capital mais alta resulta em um menor valor presente liquido (VPL) dos projetos
de investimento e, portanto, menos investimentos serdo feitos (PANOUSI,
PAPANIKOLAOU, 2012).

Segundo Bulan, Mayer e Somerville (2009), as pesquisas empiricas tém sofrido para
diferenciar o efeito da TORe da teoria tradicional (modelos tradicionais de FCD em que a taxa
de desconto depende do risco) nas decisdes de investimento, uma vez que ambas defendem
um efeito negativo da incerteza sobre o investimento. Entretanto, Bulan (2001, 2005) e Bulan,
Mayer e Somerville (2009)endossam que,diferentemente do risco sisteméatico (mercado), que

estd para reduzir o investimento em uma variedade de modelos, inclusive na TOR,o risco da
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indUstria ou incerteza da inddstria sobre o investimento é exclusivo para 0 modelo de opgdes
reais, distinguindo, portanto, o comportamento das opcdes reais dos modelos tradicionais.

Ressalta-se que, para a TOR,¢ a incerteza total, isto é, a de mercado, a idiossincratica e
a especifica da firma, que importa para as decisdes de investimento, enquanto que para a
teoria tradicional, o Unico risco relevante para a empresa € o de mercado, uma vez que as
empresas possuem investimentos diversificados. Logo, o risco ndo sisteméatico ndo deve ter
efeito sobre a valorizacdo de um projeto (BULAN, 2001, 2005). Neste trabalho, os termos
risco e incerteza sdo considerados idénticos, uma vez que a literatura sobre opcdes reais
refere-se a volatilidade da demanda variavel subjacente, tal como uma medida de incerteza
(BULAN, 2001).

Nesse sentido, realizaram-se inumeros estudos (BYRNE; DAVIS, 2005; BULAN,
2005; BLOOM; BOND; VAN REENEN, 2007; ABDUL-HAQUE; SHAOPING, 2008;
BAUM; CAGLAYAN; TALAVERA, 2008, 2010; PEREIRA, 2008; BULAN; MAYER,;
SOMERVILLE, 2009; SAMAN, 2010; XU:; WANG:; XIN, 2010; PANOUSI:
PAPANIKOLAOU, 2012;BEKOE; ADOM, 2013; KELLOG, 2014;TRAN, 2014)visando
verificar o efeito da incerteza sobre o nivel de investimentos. A maioria deles evidenciou um
efeito negativo da incerteza sobre o investimento, contudo, poucos demonstraram se essa
evidéncia era devido ao comportamento das opg0es reais ou de teorias alternativas.

Bulan (2005) encontrou, ao segregar a incerteza total em seus componentes de risco,
evidéncias substanciais em favor da TOR. Especificamente, observou que as incertezas
idiossincratica (da industria) e especifica da firma tém um efeito negativo sobre o
investimento. Em contrapartida, contrariando o esperado, o risco de mercado apresentou uma
relagdo positiva com o investimento. Tran (2014) evidenciou um efeito negativo das
incertezas macroeconémica e especifica da firma sobre o0s investimentos australianos,
destacando que a incerteza especifica da firma é mais importante para explicar o0s
investimentos de uma empresa do que a incerteza macroecondmica, fato que corrobora a
TOR.

Consoante a esses estudos, Xu, Wang e Xin (2010) pesquisaram o efeito da incerteza
nas decisdes de investimento das empresas chinesas de controle privado e governamental, e
verificaram uma relagdo negativa entre a incerteza e o investimento, para empresas privadas,
enquanto que,para as empresas de controle do governo, esse efeito foi positivo. Esse fato pode
ser justificado, segundo os autores, pela interferéncia do Estado e fraca governancga

corporativa, o que distorce a tomada de deciséo dos investidores.



19

Na literatura nacional, poucos estudos (SEABRA, 1996; PEREIRA, 2008) analisaram
o efeito da incerteza sobre o investimento, e nenhum deles buscou justificar seus resultados,
partindo da Otica das opcOes reais. Nesse sentido, surge o interesse de estudar o efeito da
incerteza sobre as decisfes de investimentos no mercado de acdes brasileiro, sob a Otica da
TOR. Diante do exposto, tem-se a seguinte questdo de pesquisa: Qual o efeito da incerteza
sobre o nivel de investimento das empresas de capital aberto listadas na Bolsa de

Valores, Mercadorias e Futuros de Sdo Paulo (BM&FBovespa)?

1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo geral

O objetivo geral deste estudo é analisar o efeito da incerteza sobre o nivel de
investimento das empresas de capital aberto listadas na BM&FBovespa.

1.2.2 Objetivos especificos

Para alcancar o objetivo geral, definiram-se os seguintes objetivos especificos:

a) Investigar o poder explicativo das variaveis de incerteza para o nivel de
investimento das organizacdes;

b) Verificar se a TOR explica o efeito da incerteza sobre o nivel de investimento das
firmas;

c) ldentificar se o tamanho da empresa interfere no efeito da incerteza sobre o nivel de
investimento; e

d) Averiguar se a competitividade interfere no efeito da incerteza sobre o nivel de

investimento das organizagoes.

1.3 JUSTIFICATIVA

A compreensdo do efeito da incerteza sobre o nivel de investimento das organizacdes
é de suma importancia para a tomada de decisdes de investimento (BULAN, 2005; TRAN,
2014; ESCALARES; KOTTARIDI, 2014), principalmente quando 0s paises estdo passando
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por um periodo de crise na economia nacional, uma vez que eleva a incerteza quanto ao futuro
dos projetos (ESCALARES; KOTTARIDI, 2014).

Nos ultimos anos, trés teméticas tém sido abordadas em estudos sobre o
comportamento das decisdes de investimento das empresas: (a) investimento e restricGes
financeiras; (b) investimento e sensibilidade as dividas; e (c) relacdo entre incerteza e
investimento com base na TOR (XU; WANG; XIN, 2010). As duas primeiras tematicas sdo
bem documentadas na literatura, enquanto que o efeito da incerteza sobre o nivel de
investimento com base na TOR ainda & pouco documentada e apresenta resultados
conflitantes (XU; WANG; XIN, 2010; BULAN, 2005). Aliadas a isso, somam-se as
diferentes proxies para mensuracao da incerteza, nos periodos estudados, assim como diversos
métodos economeétricos, que dificultam a comparacgéo de resultados.

De acordo com Pereira (2008), Sdman (2010), Bekoe e Adom (2013) e Tran (2014), a
maioria dos estudos a respeito do efeito da incerteza sobre o nivel de investimento €
desenvolvida no Reino Unido e Estados Unidos da América (EUA), e poucos autores tém se
dedicado a pesquisar em paises ndo anglo-saxdnicos. Tran (2014) endossa que € necessario 0
desenvolvimento de pesquisas nessa area em outros paises, uma vez que podem ser
encontrados resultados diferentes que irdo auxiliar o entendimento sobre a temaética. Sendo
assim, inspirado nos trabalhos de Bulan (2005), Bloom, Bond e Van Reenen (2007), Baum,
Caglayan e Talavera (2008), Xu, Wang e Xin (2010) e Tran (2014), o presente estudo
examinou o efeito da incerteza sobre o nivel de investimentos das organizacdes, com o
objetivo de verificar se a incerteza explica parte das variagdes do nivel de investimento no
mercado brasileiro.

Nesse sentido, a pesquisa contribuira ao trazer o debate do efeito da incerteza sobre o
nivel de investimento sob a dtica das opcdes reais, sobretudo com dados de mercados
emergentes. Ademais, destaca-se que pesquisas nessa area sao bastante incipientes no Brasil,
identificando-se apenas o0s estudos de Seabra (1996) e Pereira (2008). Contudo, esses
trabalhos ndo fazem uma abordagem sob a 6tica da TOR.

A TOR defende que as oportunidades de um determinado projeto de investimento
deveréo ser analisadas como um conjunto de opgdes reais.Sendo assim, em um ambiente de
elevada incerteza, os administradores tém a opcdo de adiar um investimento (flexibilidade
gerencial) em resposta ao comportamento do mercado. Portanto, pode-se afirmar que a
incerteza do ambiente de negdcios reduz o nivel de investimento. Dessa forma, ao avaliar 0s
projetos de investimentos, os gestores devem levar em consideragdo a incerteza do ambiente

de negdcios.
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Com a finalidade de ter uma visdo mais detalhada do efeito da incerteza sobre o nivel
de investimento e comprovar que o efeito € devido a TOR, a incerteza total do ambiente de
negocios foi decomposta em:(a) de mercado; (b) idiossincratica; e (c) especifica da firma.
Com isso, € possivel verificar se o efeito da incerteza sobre o nivel de investimento é, de fato,
devido & TOR ou a teorias alternativas (teoria tradicional, por exemplo). Assim, os resultados
encontrados nesta pesquisa poderdo fomentar o estabelecimento de novas politicas
corporativas que levem em consideragdo outros tipos de risco na avaliacdo de investimento.
Adicionalmente, espera-se que, partindo dos resultados do presente estudo, os administradores
e 0s demais usudrios da informacdo, possam alocar seus recursos de maneira mais eficiente,

visando a maximizagao dos seus recursos.

1.4 ESTRUTURA DA DISSERTACAO

Esta dissertagdo estd estruturada em cinco sec¢@es, incluindo esta introdugdo, que faz
parte da primeira. A segunda secdo apresenta uma breve discussdo a respeito das decisdes de
investimento, a TOR e evidéncias empiricas sobre o efeito da incerteza sobre o nivel de
investimento. A terceira, por sua vez, descreve os dados e os procedimentos metodoldgicos
utilizados. A quarta evidencia os resultados provenientes da investigacdo empirica. E, por

ultimo, a quinta secdo apresenta a conclusao.
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2 REVISAO DA LITERATURA

Esta secdo tem como objetivoapresentar uma revisdo da literatura sobre o assunto
estudado, abordando aspectos das decisfes de investimento e a TOR, bem como apresentar
um breve levantamento de evidéncias empiricas que analisam o efeito da incerteza sobre o

investimento.

2.1 DECISOES DE INVESTIMENTO

Investimento decorre do ato de incorrer em custos imediatos na expectativa de fluxos
de caixa futuros, visando a maximizacao da riqueza da empresa (DIXIT; PINDYCK, 1994).
Para tanto, os investimentos podem ser financeiros ou em ativos reais. Os investimentos
financeiros consistem em aquisi¢Oes de ativos financeiros, tais como titulos de divida publica
e depositos a ordem, enquanto os investimentos em ativos reais sdo aqueles relacionados com
0 desenvolvimento da atividade da empresa e ndo sdo negociados no mercado financeiro
(SANTOS; PAMPLONA, 2005).

De acordo com Dixit e Pindyck (1994),a maioria das decisbes de investimentos
compartilha de trés importantes caracteristicas: (a) irreversibilidade parcial ou completa; (b)
incerteza; e (c) timming. A irreversibilidade parcial ou completa refere-se ao fato que o custo
inicial de um investimento €, pelo menos, parcialmente perdido (sunk cost), isto €, se 0
investimento ndo apresentar resultados favoraveis e/ou esperados, ndo existe a possibilidade
de recuperar todo o capital que foi investido, ou a0 menos a maior parte deste
(CABALLERO; PINDYCK, 1996; SEABRA, 1996).

Bulan (2005) e Tran (2014) destacam que a irreversibilidade ¢ mais acentuada quando
o0 investimento é especifico da firma ou da inddstria que a empresa atua.Contudo, mesmo
quando os investimentos ndo sdo especificos da firma ouda industria,podem ser considerados
parcialmente irreversiveis — caminhdes, computadores e equipamentos de escritérios, por
exemplo, podem ser vendidos a empresas de diferentes industrias, porém, a valores inferiores
ao custo de reposicdo, devido ao efeito da assimetria informacional entre o comprador e 0
vendedor (PINDYCK, 1991; SEABRA, 1996).

Nesse sentido, a irreversibilidade faz com que a op¢éo de adiar um investimento tenha
valor, porque, com excegdo dos investimentos do tipo “agora ou nunca”, o diferimento é
reversivel (MCDONALD; SIEGEL, 1986; DIXIT; PINDYCK, 1994; BYRNE, DAVIS, 2005;
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KELLOGG, 2014). Portanto, um investimento irreversivel s6 sera realizado quando a
probabilidade de insucesso seja suficientemente baixa.

A incerteza nas decisfes de investimento esta diretamente relacionada a volatilidade
dos fluxos de caixa futuros dos investimentos,tendo em vista a dificuldade para prever a
remuneracao dos projetos de investimentos em periodos futuros (PINDYCK, 1993; BYRNE;
DAVIS, 2005). Conforme Dixit e Pindyck (1994), os investimentos podem ser impactados
por dois tipos de incerteza: (a)econémica (macroeconémica); e (b) técnica. A incerteza
macroeconémica refere-se aos movimentos aleatérios da economia, sendo exdgena ao
processo de decisdo de uma firma. Ja a incerteza técnicaesta relacionada as caracteristicas do
projeto que esta sendo avaliado, sendo, assim, considerada enddgena ao processo de decisao.

De acordo com Trigeorgis (1996), ao contrario da incerteza técnica, a econémica nédo
pode ser diversificavel, assim, quanto maior for a incerteza econémica, maior sera o custo de
oportunidade associado ao investimento imediato. Esse fato tem como consequéncia um
aumento no tempo de espera para 0 momento 6timo de investir ou a exigéncia de um elevado
beneficio para justificar o investimento.

Por fim, tem-se otimming, que consiste na flexibilidade quanto ao timming de
realizacdo do investimento. A teoria neoclassica trata todos os projetos de investimento como
do tipo “agora ou nunca”, quando, na realidade, os administradores possuem flexibilidade
gerencial quanto a decisdo do momento do investimento. A flexibilidade gerencial, conforme
Trigeorgis (1993), refere-se apossibilidade de rever a estratégia inicial e alterar o plano de
investimento, nas diferentes etapas de um projeto, conforme as novas condi¢Ges econémicas.

Corroborando, Trigeorgis (1993), Dixit e Pindyck (1994) e Minardi (2000) afirmam
que o timming esta ligado a decisdo de investir imediatamente ou adiar o projeto por um
determinado periodo, a fim de reunir mais informacdes a respeito do investimento. Os autores
destacam que essa liberdade, quanto ao momento da decisdo, é essencial para a analise de
projetos. Entretanto, € impossivel se obter uma certeza absoluta quanto ao futuro dos
investimentos, uma vez que ha fatores que estdo fora do controle do tomador de decisdes.

Convém ressaltar que a incerteza e a flexibilidade quanto ao timming de investimento
estdo intimamente interligadas, uma vez que a incerteza impacta na possibilidade de
adiamento de um investimento, isto é, a medida que a incerteza quanto ao fluxo de caixa
futuro se eleva, aumenta-se a possibilidade de adiamento de um investimento.

Nesse contexto, as técnicas de orcamento de capital deverdo levar em consideracéo a
interacdo dessas trés caracteristicas (irreversibilidade, incerteza e timming)na analise de

projetos de investimentos, para ndo comprometerem os objetivos da organizacdo, que € a
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maximizagao da riqueza dos investidores, sobretudo em ambientes com incerteza (SANTOS;
PAMPLONA, 2005). Conforme Graham e Harvey (2001)e Truong, Partington e Peat
(2008),as técnicasde orcamento de capital mais utilizadaspara avaliacdo de investimentos € o
VPL e a Taxa Interna de Retorno (TIR).

Ambas as técnicas se utilizam de uma taxa de desconto ajustada ao risco (custo de
capital) para levar em consideragdo a incerteza/risco do ambiente corporativo. Para tanto,
fazem uso, geralmente, do CAPM(GRAHAM. HARVEY, 2001; TRUONG; PARTINGTON;
PEAT, 2008). Seu célculo fundamenta-se em uma equacdo que demonstra a relacdo entre o
risco e o retorno esperado (BULAN, MAYER; SOMERVILLE, 2009). Bulan (2001)
argumenta que, embora o0 CAPM seja Util para a relagdo entre risco-retorno, o modelo, por si
s0, ndo ¢é suficiente para aplicacdo de decisdes Otimas de investimento, uma vez que so leva
em consideracao o risco sistematico, e ndo o risco totalou incerteza total de um investimento.

E importante destacar que, apesar de o VPL e a TIR serem os modelos mais
comumente usados, tais técnicasapresentam aspectos questiondveis em sua metodologia, que
negligenciam a irreversibilidade parcial ou completa ea flexibilidade quanto ao timming de
realizacdo do investimento (DIXIT; PINDYCK, 1994; TRIGEORGIS, 1996;BULAN, 2005;
SANTOS; PAMPLONA, 2005; XU; WANG; XIN, 2010; BEKOE; ADOM,
2013).Adicionalmente, Brennan e Schwartz (1985)ressaltam que a anélise tradicional também
desconsidera o fato de que o risco do projeto pode ser afetado pela flexibilidade das decisGes
gerencias.

Especificamente, Trigeorgis (1996) e Luehrman (1998) argumentam que os modelos
de FCD, tais como VPL e TIR, assumem que 0S gestores tém um comportamento passivo
apos a implementacgdo dos projetos. No entanto, no ambiente coorporativo, a medida que vao
chegando novas informacGes e a incerteza sobre o mercado vai se revelando, surge a
possibilidade de a geréncia redirecionar o planejamento/projeto, visando a maximizacdo do
retorno do investimento.

Assim, devido as falhas dos métodos tradicionais, académicos e gestores tém buscado
métodos mais sofisticados para avaliacdo de investimentos que sejam capazes de avaliar,
corretamente, todas as fontes de valor de um investimento.Nesse sentido, tem-se a TOR
(MINARDI, 2000; BULAN, 2005; SANTOS; PAMPLONA, 2005; XU; WANG; XIN, 2010),

que serd abordada na secéo seguinte.
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2.2 TEORIA DAS OPCOES REAIS

ATOR ¢é uma metodologia de avaliacdo de ativos reais oriunda de técnicas aplicadas
ao mercado financeiro para analise de investimentos acionarios e desenvolvida a partir dos
artigos seminais de Black e Scholes (1973) e Merton (1973) para valoragdo de ativos
financeiros.O termo “real options” foi cunhado pelo professor Stewart Myers (1977) em seu
artigo intitulado Determinants of Corporate Borrowing, que caracterizou as oportunidades de
investimentos das organizagdes em ativos reais como sendo analogas as opcbes de compra
negociadas no mercado financeiro (AMRAM; KULATILAKA, 2000; MOEL; TUFANO,
2002; BULAN, 2001; XU; WANG; XIN, 2010).

Assim, conforme Dixit e Pindyck (1994) e Trigeorgis (1996), uma opcdo real é o
direito, mas ndo a obrigacdo,de empreender uma acdo (adiar, expandir, contrair ou abandonar)
a custo predeterminado que se denomina preco de exercicio, por um periodo preestabelecido
(vida da opgdo). O valor da opcéo, ou também chamada oportunidade do investimento, é o
valor econémico de um projeto, considerando a liberdade gerencial embutida nessa opc¢édo
(PINDICK, 1991; DIXIT; PINDYCK, 1994; TRIGEORGIS, 1996;
LUEHRMAN,1998).Nessa Otica, conformeDixit e Pindyck (1994), as opcdes reais
representam a flexibilidade que um gerente tem para tomar decisdes a respeito dos ativos
reais, a medida que as informacdes e as incertezas dos fluxos de caixa véo se revelando, de
forma que os retornos esperados sejam maximizados e/ou as perdas sejam minimizadas.

Adicionalmente, Amram e Kulatilaka (2000) endossam que as opc¢des reais sdo uma
forma de pensar que auxilia os gestores a formular suas estratégias de investimento, criando
futuras oportunidades, a partir de investimentos de hoje.Dessa forma, as oportunidades de um
determinado projeto de investimento deverdo ser analisadas como um conjunto de opcoes reais,
algumas inerentes aos projetos de investimento e outras constituidas mediante um custo maior
de investimento (MYERS, 1977; TRIGEORGIS, 1993; MINARDI, 2000). Dentre as opgoes
existentes, destacam-se: (a) opc¢ao de adiamento; (b) abandonar o investimento; (c) expandir o
investimento; e (d) contrair os investimentos(TRIGEORGIS; 1993; MINARDI, 2000).

Além das opgdes destacadas anteriormente, ha outros tipos de opgdes que resultam de
combinagfes ou mudancas desses quatro tipos basicos, tal como a opcdo de mudar para outro
projeto com melhores alternativas, opcbes de crescimento e opgdes compostas(MINARDI,
2000).Nesse contexto, observa-se que as opgOes reais permitem que o administrador tenha
flexibilidade para adaptar suas futuras agGes em resposta ao comportamento do mercado

(incerteza).No entanto, assim como em opcdes financeiras, o ato de exercer a opgao €
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irreversivel, uma vez que o investidor jamais podera recuperar a posi¢cdo que detinha
inicialmente, devido aos custos de ajustamento assimétricos.

Trigeorgis (1993) ressalta que, mesmo antes do surgimento da TOR, muitos gerentes
corporativos ja consideravam, intuitivamente, os elementos de flexibilidade gerencial em suas
decisdes de investimentos. Entretanto, além da flexibilidade gerencial, para o processo de
tomada de decisdo, Dixit e Pindyck (1994) argumentam a necessidade de analisar a incerteza
do ambiente corporativo e a irreversibilidade dos investimentos, tendo em vista que a
interacdo desses fatores é essencial para existéncia de uma opcao real.

Corroborando, Trigeorgis (1993), Bulan (2005) e Tran (2014) afirmam que a
capacidade de adiar as decisdes de investimento (flexibilidade gerencial) é valiosa quando o
investimento é irreversivel e o futuro é incerto, uma vez que 0s gestores podem esperar a
resolucdo da incerteza antes de decidir continuar com o investimento irreversivel, de forma a
evitar potencializar grandes perdas, renunciando completamente ao investimento quando o
resultado for desfavoravel.

Para Dixit e Pindyck (1994), o reconhecimento de uma oportunidade de investimento
como uma op¢do de compra contribui para que os administradores entendam a funcéo
primordial da incerteza na definicdo do momento adequado (ideal) para a tomada de deciséo
do investimento, uma vez que a irreversibilidade da decisdo de investir atribui um valor
significativo a opc¢do de adiar o projeto.

Nessa Otica, Minardi (2000) aborda que os métodos de andlise de or¢camento de capital
gue ignoram as opcdes reais subavaliaram o valor dos projetos de investimento de forma a
ocasionar tomadas de decisGes erroneas, isto é, rejeitar projetos que seriam estrategicamente
interessantes para a organizacdo ou aceitar processos mais rigidos em detrimento dos
flexiveis. No entanto, ressalta-se que quando as flexibilidades gerenciais ndo séo
significativas, o VPL pode apresentar resultados satisfatorios para a analise de investimento,
tendo em vista que o método de precificacdo de opc¢des reais parte de uma expansdo do
método tradicional do VPL (TRIGEORGIS, 1993), conforme Equacéo 1:

VPLexpandido = VPLtradicional + ValorFlexibilidade Gerencial (1)

Em que:
VPLeypanaido = Valor do projeto considerando-se as oportunidades do investimento;
VPLyqaicionar = Valor presente liquido tradicional; e

ValOTFlexibilidade Gerencial = valor das opgﬁes.
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Assim, observa-se, conforme dito anteriormente, que se ndo existir qualquer opgao que
conceda flexibilidade ao projeto, o valor do VPL expandido ser& igual ao valor do VPL
tradicional. Dessa forma, o VPL tradicional apresentara resultados consistentes. Ademais,
verifica-se que a existéncia de opgdes de flexibilidade altera o valor de um projeto. De acordo
com Trigeorgis (1996), quanto maior for a probabilidade de receber uma nova informacao
(incerteza) sobre projeto e reagir sobre ela (flexibilidade), maior ser4 o valor da op¢do do
investimento (opcdes reais).

Dessa forma, para determinar o valor das opc¢oes reais (flexibilidade gerencial) de um
determinado projeto, deve-se levar em consideracdo cinco varidveis bésicas, conforme é
realizado parao modelo de opgdes financeiras. No Quadro 1,apresenta-se a analogia entre as
variaveis de uma opcdo financeira e das opcdes reais, para, em seguida, ser explicado como

cada variavel afeta o valor de uma opcéo real.

Quadro 1 — Relacao entre as variaveis de opcdes financeiras e de opcdes reais
Opcéo de compra (call option) Opcdes reais
Preco do ativo subjacente (preco da a¢éo) Valor presente do cash-flows esperado do projeto
Preco de exercicio da opgao Valor presente do investimento inicial
Tempo para maturidade Tempo até a oportunidade de investimento desaparecer
Volatilidade da agdo Volatilidade do cash-flows do projeto
Taxa livre de risco Taxa de desconto

Fonte: Adaptado de Trigeorgis (1996) e Luehrman (1998).

No gue concerne ao valor presente do fluxo de caixaesperado do projeto, tem-se que
um aumento do valor presente do projeto aumentara o VPL tradicional e, portanto, o valor da
opcéo real também aumentara. Quanto ao valor presente do investimento inicial, tem-se que
um custo mais alto no investimento reduzird o VPL tradicional, logo, reduzira o valor da
opcao real. Em relacdo ao tempo até a oportunidade de o investimento desaparecer, tem-se
gque um maior prazo de expiracdo permitird maior conhecimento das incertezas e, portanto,
aumentara o valor da opcdo. Quanto a volatilidade do fluxo de caixado projeto (incerteza),
considerando um ambiente com flexibilidade gerencial, pode-se afirmar que um aumento da
incerteza aumentara o valor da opcdo real. Por fim, quanto a taxa de desconto, tem-se que um
aumento da taxa de juros aumentara o valor da opc¢éo real, tendo em vista que diminuird o
valor do dinheiro no tempo e, portanto, a op¢do de adiar um investimento.

Conforme Trigeorgis (1996),apesar de a analogia entre as opg¢des financeiras e reais
permitir um avango para analise do comportamento dos investimentos, ela ndo pode ser
considerada perfeita, tendo em vista que as opgdes de investimento sdo mais complexas

(MINARDI, 2000). Dentre as diferencas, o autor destaca que as opg¢des de compra
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(financeiras) sdo um direito exclusivo de seu possuidor, enquanto que as opgdes de
investimento sdo, na maioria dos casos, partilhadas com os diversos concorrentes. Essa
situacdo pode levar o administrador a realizar antecipadamente um investimento, devido ao
elevado grau de competitividade entre as empresas (PINDICK, 1991).

Ademais,Minardi (2000) lista uma série de diferencas entre as opc¢des financeiras e
reais, a saber: (a) as opcdes financeiras tém vida curta, geralmente menos de um ano para
expiracdo, enquanto que as opcOes reais tém vida longa, sendo, em alguns casos, perpétuas;
(b) os ativosobjetosde opcdes financeiras sdo comercializados em varios mercados e seus
precos nunca serdo negativos, ja em opgdes reais, 0 ativo objeto (projeto) geralmente nao €
comercializado e seu valor pode ser negativo; (c) as opgdes financeiras possuem geréncia
passiva, enquanto que em opcdes reais a geréncia € ativa;(d)o ativo-objeto das opcoes
financeiras pode ser divisivel, enquanto que em op¢des reais sdo indivisiveis; e (e) as opgdes
financeiras tém um preco determinado e Unico, em opcdes reais o preco de exercicio, valor do

investimento no projeto, pode variar ao longo do tempo, em alguns casos de forma aleatoria.

2.3 EVIDENCIASEMPIRICAS

A literatura a respeito das decisdes de investimentos tem evidenciado uma grande
preocupacdo em relacdo ao efeito da incerteza no comportamento dos investimentos das
empresas, principalmente na identificacdo de uma proxy de incerteza que afete o nivel de
investimento, tendo em vista que incerteza € uma medida de dificil mensuracdo (BULAN,
2005; BONTEMPI; GOLINELLI; PARIGI, 2010). Nesse sentido, esta se¢do apresenta um
panorama do desenvolvimento de pesquisas que estudam o comportamento dos investimentos
em condicdes de incerteza.

Pindyck (1993) analisou as decisdes de investimentos irreversiveis, considerando que
0s projetos levam um determinado tempo para serem concluidos, baseando-se em dois tipos
de incerteza:(a) técnica, incerteza sobre a dificuldade de conclusdo de um projeto; e (b) de
entrada de custos, incerteza sobre os precos dos insumos da construcdo civil. Para
tanto,estimou os dados por meio de uma regressao em cross-section, concluindo que esses
dois tipos de incerteza tém efeitos diferentes sobre as decisdes de investimento, isto é, que a
incerteza técnica torna o investimento mais atraente, enquanto que a incerteza da entrada de
custo o torna menos atrativo.

Caballero e Pindyck (1996) pesquisaram os efeitos da incerteza agregada

eidiossincraticasobre o investimento irreversivel, everificaram uma relagdo positiva entre os
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dois tipos de incerteza e o ponto de disparo do investimento, ou seja, identificaram que as
empresas aumentam o investimento quando estdo diante de um cenério incerto. Leahy e
Whited (1996), utilizando como proxy para incerteza a previsdo do retorno das acgdes,
encontraram que as organizacdes adiam ou reduzem o investimento diante de aumentos da
incerteza.

Seabra (1996) verificou a relacdo entre incerteza cambial e investimento, partindo de
um modelo com: (a) hipoteses neoclassicas; e (b) abordagem de investimento irreversivel. O
autor constatou uma relacdo positiva entre incerteza e investimento sob a Gtica neoclassica e
negativa na Gtica de investimentos irreversivel. Contudo, Seabra (1996) destaca que o0 modelo
de investimento irreversivel é mais realista, tendo em vista que, na pratica, as despesas com
capital sdo altamente irreversiveis.

Bell e Campa (1997), usando como medida de incerteza a volatilidade da taxa de
cambio, dos precos dos insumos e da demanda do produto, avaliaram a relagdo entre
investimento e incerteza nas empresas de industrias quimicas dos EUA e da Unido Europeia
(UE), constando que a volatilidade na taxa de cambio tem um efeito negativo sobre a
capacidade das empresas em adquirir novos equipamentos. Porém, a relacdo para a
volatilidadedos precos dos insumos (inputprices) e da demanda do produto tiveram efeitos
pequenos e insignificantes. Sarkar (1999),sob a ética das opgdes reais, demonstrou que, em
certas situagdes, um aumento da incerteza pode aumentar a probabilidade de investir e, assim,
ter um impacto positivo sobre o investimento.

Minton e Schrand (1999) utilizaram como medida para incerteza a volatilidade do
fluxo de caixa. Os resultados demonstraram que uma maior volatilidade do fluxo de caixa esta
associada a niveis médios mais baixos de investimento em despesa de capital, pesquisa e
desenvolvimento (P&D) e publicidade, sugerindo que as empresas nao usam os mercados de
capitais externos para cobrir integralmente os déficits de fluxo de caixa, renunciando
permanentemente a investimentos. Portanto, os autores concluem que ha uma relagdo negativa
entre investimento e incerteza.

Moel e Tufano (2002) analisaram, sob a Otica das opc¢Oes reais, 0s determinantes do
tradeoff da decisdo de fechar ou reabrir uma mina de ouro, e observaram que a volatilidade no
precode ourotem um efeito negativo e estatisticamente significativo sobre essas
decisbes.Byrne e Davis (2005) avaliaram o impacto de uma ampla gama de potenciais fontes
de incerteza no nivel de investimento das empresas em todo o Grupo dos Sete (G7), isto é,
EUA, Canad, Japdo, Reino Unido, Alemanha, Franca e Italia. A incerteza foi medida tanto

por variaveis financeiras (preco das acdes, taxa de juros e de cambio), quanto por variaveis
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macroecondmicas (inflacdo e producdo industrial). Os resultados indicaram que apenas a
medida de incerteza da taxa de cambio é significativa para influenciar o investimento em todo
G7,apresentandoum efeito negativo, conforme esperado pelos autores.

Bulan (2005),sob a oOtica da TOR,investigou o efeito da incerteza total no
comportamento dos investimentos de 2.901 empresas do setor manufatureiro dos EUA,
durante o periodo de 1964 a 1999. Para tanto, utilizou como medida para incerteza total a
volatilidade do retorno das agdes, que foi decomposta em seus componentes de mercado,
industria e especificos da firma. Os resultados evidenciaram que 0 investimento tem uma
relacdo negativa com as incertezas idiossincratica e especifica, consistente com as op¢oes
reais, enquanto que a relacdo com a incerteza sistematica épositiva.

Bloom, Bond e Reenen (2007) utilizaram a mesma medida de incerteza do estudo de
Leahy e Whited (1996), para analisar a dindmica do comportamento do investimento em
condicBes de incerteza de 672 organizagdes britanicas, no periodo de 1972 a 1991. Para
estimacdo dos dados, utilizaram o Método dos Momentos Generalizados (GMM). Assim, 0s
autores constataram que, com (parcial) irreversibilidade, elevados niveis de incerteza tendem
a diminuir os niveis de investimento das empresas, uma vez que aumentam a opcao real de
adiar o investimento.

Abdul-Haque e Shaoping (2008), usando dados de empresas chinesas no periodo de
1994 a2005, investigaram o impacto da incerteza sobre o nivel de investimento. Como proxy
para incerteza,utilizarama volatilidade dos retornos diarios das a¢des. Assim, controlando 0s
investimentos de curto e de longo prazo, os autores descobriram uma relacéo positiva entre a
incerteza e os investimentos de curto e longo prazo. No entanto, estudos posteriorescom dados
chineses (XU; WANG; XIN, 2010), utilizando a mesma proxy para incerteza, encontraram
resultados contrarios aos dos autores.

Baum, Caglayan e Talavera (2008) investigaram essa relacdo nas empresas norte-
americanas, no periodo de 1984 a 2003, utilizando-se de trés medidas de incerteza: (a) propria
(intrinseca), derivada do retorno das acfes das empresas; (b) do mercado (extrinseca),
impulsionada pelo retorno do indice S&P500; e (c) relacdo entre incerteza intrinseca e
extrinseca. Para captar o ultimo efeito, os autores introduziram um termo de covariancia (a
medida de risco baseada no CAPM). Os resultados indicaram que a incerteza da firma medida
pela volatilidade do retorno diario das agdes, assim como a incerteza baseada na medida de
risco do CAPM, tem um impacto negativo com as despesas de investimento, enquanto que a

incerteza do mercado medida pelo indice do mercado de capitais (0 indice S&P 500) tem um



31

efeito positivo, sugerindo que, dependendo da medida utilizada, a incerteza pode afetar
positivamente ou negativamente o investimento.

Pereira (2008) decompbs o investimento em maquinas e imoveis, e examinou 0
impacto da incerteza econémica sobre cada um desses componentes. Para tanto, analisou 22
setores de industriais brasileiras, no periodo de 1966 a 1995. O autor utilizou quatro medidas
como proxy para incerteza:(a) média de salérios; (b) valor agregado da industria; (c) inflacdo;
e (d) taxa de juros, todas aplicando o modelo Generalized Autoregressive Heteroskedastic
(GARCH). O procedimento de estimacdo contou com métodos de dados em painel e de
variaveis instrumentais para resolver os problemas de inconsisténcia. Dessa forma, observou
que a incerteza reduz ambos os tipos de investimento. Entretanto, o efeito parece ser mais
intenso com maquinas, 0 que poderia ser uma consequéncia de um custo de reversibilidade
mais alto.

Bulan, Mayer e Somerville (2009), baseando-se na TOR, examinaram 0
desenvolvimento de 1.214 projetos de condominios em Vancouver entre o periodo de 1979 a
1998, com o objetivo de identificar se o grau de incerteza atrasa os investimentos. Como
medidas de incerteza, utilizaram os retornos imobilidrios e o CAPM, e calcularam
mensalmente por GARCH os retornos imobiliarios. Os resultados sugeriram que 0S
construtores retardam o desenvolvimento do projeto durante os periodos de maior incerteza
idiossincratica dos retornos imobiliarios e quando a exposi¢do ao risco de mercado é maior,
tal como esperado. Além disso, 0s autores evidenciaram que a concorréncia reduz
significantemente o exercicio da opcdo de adiar o investimento, corroborando a TOR.

Baum, Cagalyan e Talavera (2010), utilizando a mesma base de dados e proxies para
incerteza do seu trabalho de 2008, investigaram a relacdo entre as decisdes de investimento
com o fluxo de caixa em condicdes de incerteza. Os resultados indicaram que o sinal do
coeficiente de incerteza € negativo para a incerteza especifica da firma, para a incerteza de
mercado (o indice S&P 500) e para a incerteza baseada na medida de risco do CAPM.
Contudo, quando a incerteza foi associada ao fluxo de caixa, os resultados foram ambiguos.

Sédman (2010) analisou a relacdo entre incerteza macroecondémica e o total de
investimento de empresas da Roménia, no periodo de 2000 a 2008. Como proxy para
incerteza,0 autor utilizou quatro medidas macroeconémicas baseadas na volatilidade dos
precose da taxa de cdmbio, a partir do modelo GARCH de Bollerslev (1986). O modelo linear
mostrou um impacto negativo significativo da incerteza no investimento, com excecao para a

proxy de incertezamedida pela taxa de cdmbio USD/RON.
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Xu, Wang e Xin (2010),utilizando a metodologia do estudo de Bulan
(2005),identificaram que para as empresas chinesas de controle privado a relagdo entre
investimento e incerteza € negativa, enquanto que para as controladas pelo governo o efeito é
positivo, demonstrando que, além da proxy utilizada para medir incerteza, o tipo de controle
também pode influenciar o efeito da incerteza sobre o comportamento de investimento. Os
autores justificam tais resultados endossando que as empresas controladas pelo governo
tendem a aumentar seu nivel de investimento em periodo de maior incerteza para estimular o
crescimento econdmico do pais.

Panousi e Papanikolaou (2012) analisaram o efeito da incerteza nos investimentos das
empresas, com enfoque no risco idiossincratico. Para tanto, utilizaram como medida de
referéncia para a incerteza a volatilidade mensal do retorno das acGes, que foi decomposta em
componentes sistematicos e criticos. Assim, por meio do métododos Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO), os autores chegaram a conclusdo que h& uma relagdo negativa robusta, e
provavelmente causal, entre o risco idiossincratico e o investimento para as empresas de
capital aberto dos EUA. Contudo, a relacdo negativa € mais forte quando os executivos
possuem uma grande fracdo de acdes da empresa.

Bekoe e Adom (2013) investigaram, empiricamente, a relacdo entre investimento
privado e a incerteza macroeconémica, usando um conjunto de dados de Gana, no periodo de
1975 a 2008. Como medida de incerteza, 0s autores utilizaram cinco variaveis, a saber: (a)
inflacdo; (b) preco relativo dos bens de capital; (c) crescimento da producdo (medida pelo
produto interno bruto (PIB)real); (d) taxa de cambio real; e (e) termos de troca. Para cada uma
dessas variaveis, o estudo aplicou dois métodos para estimar a incerteza: (a) o modelo
GARCH; e (b) o modelo de regressao recursiva. Em seguida, para analisar o efeito da
incerteza sobre o investimento, o estudo empregou 0 modelo neoclassico de comportamento
do investimento de Jorgenson (1963). Os parametros foram estimados por FullyModified OLS
(FM-OLS) e os resultados indicaram que, com exce¢do da varidvel taxa de cadmbio real, as
demais apresentaram uma relacdo negativa com o investimento, conforme esperado pelos
autores.

Czarnitzki e Toole (2013) analisaram a influéncia da incerteza e da competitividade
sobre o nivel de investimento em P&D, sob a Gtica das opcdes reais. Para tanto, a amostra
constituiu-se de 870 empresas alemds,no periodo de 1995 a 2001. Como proxy para incerteza,
foi utilizado o coeficiente de variagdo das vendas defasada. Os autores verificaram que a
incerteza tem um efeito negativo sobre os investimentos em P&D, no entanto, em ambientes

mais competitivos, o efeito negativo € menos intenso. Além disso, os resultados mostraram
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que grandes empresas reagem menos a incerteza de mercado do que as pequenas empresas,
corroborando o esperado.

Escaleras e Kottaridi (2014) examinaram empiricamente o efeito conjunto da incerteza
macroeconémica, a instabilidade sdcio-politica e o investimento publico sobre o nivel de
investimento privado, usando dados de 37 paises em desenvolvimento,no periodo de 1970 a
2000.Como proxy para incerteza macroecondmica, os autores utilizaram a volatilidade da taxa
de inflacdo e da taxa de cadmbio real, destacando que essas medidas de incerteza sdo
adequadas por afetar as decisfes de investimento por meio do VPL do projeto. Para estimar a
volatilidade implicita das medidas de incerteza, foi utilizado o modelo GARCH (1,1),
enquanto que a equacdo geral da pesquisa foi estimada por MQO e GMM. Os resultados
mostram que a incerteza macroecondmica, a instabilidade sociopolitica e o investimento
publico tém um impacto negativo e significativo sobre o investimento privado.

Ezzahid et al. (2014) examinaram a relagdo entre diferentes medidas de incerteza e o
volume de investimento das empresas marroquinas durante o periodo de 1980 a 2010. Como
proxies para incerteza,os autores utilizaram o PIB e o grau de desenvolvimento da economia.
Os principais resultadosforam que o efeito da incerteza sobre o investimento depende da
proxy utilizada na modelo econométrico. Especificamente, os autores encontraram um efeito
negativo para o PIB e um efeito positivo para a incerteza medida pelo grau de
desenvolvimento da economia.

Kellogg (2014), baseando-se na TOR, estimou a relacdo entre investimento e mudanca
de incerteza, utilizando dados sobre a exploracdo de petréleo no Texas e da volatilidade
esperada do preco futuro do petréleo. O autor encontrou que existe uma relacdo negativa entre
o0 investimento e a incerteza. Contudo, os dados de volatilidade implicita derivada dos pregos
das opc¢Oes de futuros produzem um melhor ajuste para o investimento do que medidas de
volatilidade retrospectivas como GARCH.

Tran (2014) investigou as empresas australianas ao longo do periodo de 1987 a 2009 e
identificou que a incerteza tem um forte efeito negativo sobre os investimentos dasfirmas.
Como principalproxy para incerteza, o autor utilizou a volatilidade do retorno das acdes.
Especificamente, a incerteza foi classificada em dois tipos: (a) incerteza especifica da firma; e
(b) incerteza macroeconémica. Os resultados evidenciaram quea incerteza especifica da
empresa € mais importante para as decisdes de investimentos do que a incerteza
macroecondmica. Além disso, o autor destaca que o efeito da incerteza é relativamente mais
forte sobre o investimento em comparac¢des com o0s outros fatores incluidos na regresséo (q de

Tobin; rentabilidade, fluxo de caixa, alavancagem e vendas).
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Khaleghi, Peyambarpey e Ameri (2015) examinaram o efeito da incerteza da taxa de
cambio real sobre os investimentos privados. Para tanto, a amostra do estudo se constituiu de
430empresas iranianas, durante o periodo de 1964 a 2011. Como proxy para incerteza,foi
utilizada a taxa de cambio real. O modelo geral da pesquisa foi estimado, usando o método de
MQO, e os resultados foram que a incerteza da taxa de cambio real tem um efeito negativo e
significativo estatisticamente sobre os investimentos privados.

O Quadro 2 resume as pesquisas apresentadas neste topico, que analisaram o efeito da

incerteza sobre o investimento, bem como o sinal encontrado dessa relacéo.

Quadro 2 —Resumo dos principais trabalhos que analisaram o efeito da incerteza sobre

o nivel de investimento (continua)
Investigaces - . Método Efeito da incerteza
5. Pais Proxy para incerteza s . ;
empiricas econométrico sobre investimento

Positivo e negativo,
conforme proxy para
incerteza utilizada.

Regressdo em

Pindyck (1993) | EUA | Técnica e de entrada de custos .
cross-section

Caballero e Demanda agregada e unidades Regressdo em .
Pindyck (1996) EUA produtivas cross-section Positivo
Leahy e Whited EUA Volatilidade dgs retornos das GMM Negativo

(1996) acoes
Seabra (1996) BRA | Volatilidade da taxa de cdmbio. | Abordagem tedrica Negativo
\Volatilidade: das taxas de cAmbio,
Bell e Campa EUA . x .
dos pregos dos insumos e a Regresséo truncada Negativo
(1997) e UE
demanda do produto
Sarkar (1999) EUA Volatilidade dos lucros MQO Positivo
Mlnto(qggzghrand EUA | Volatilidade do fluxo de caixa MQO Negativo
Moe(IZ%;)rZu)fano EUA | Volatilidade do pre¢o do ouro MQO Negativo
Variaveis financeiras (preco da
Byrne e Davis G7 acdo, taxa de cambio e juros) e | Pooled mean group Negativo

(2005) variaveis macroecondmicas (PMG)
(inflacdo e produgdo industrial)

Volatilidade dos retornos das Positivo e negativo,

Bulan (2005) EUA AcBes MQ2E segundo o tipo de
¢ incerteza.
Bloom, Bond e Volatilidade dos retornos das .
Reenen (2007) GBR acoes GMM Negativo
Abdul-Haque e Volatilidade dos retornos das .
Shaoping (2008) CHN acoes MQO e GMM Positivo
Baum, Caglayan EUA Volatilidade dos retornos das GMM Nsigfﬁ:]\é%%a?scl)tg:,
e Talavera (2008) acoes g incertezg
Volatilidade: media de salérios,
Pereira (2008) BRA valor agregado da industria, GMM Negativo
inflacdo e taxa de juros
Bulam, Mayers e Volatilidade dos retornos .
Somerville (2009) CA imobiliarios MQO Negativo
Baum, Cagalyan Volatilidade dos retornos das .
e Talavera (2010) EUA acoes GMM Negativo

Negativo e positivo,
GMM) conforme proxy para
incerteza

Volatilidade dos precos e da

Saman (2010) RO taxa de cambio.
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Quadro 2 —Resumo dos principais trabalhos que analisaram o efeito da incerteza sobre

o nivel de investimento (conclusao)
Investigaces - . Método Efeito da incerteza
e Pais Proxy para incerteza o - :
empiricas econométrico sobre investimento

Negativo e positivo,
Xu, Wang e Xin CHN Volatilidade dos retornos das MQ2E dependendo do tipo de
(2010) acles controle (privado ou do
governo)
Panousi e -
Papanikolaou EUA VolatlIldadeadgzsretornos das MQO Negativo
(2012) ¢
Volatilidade: a inflacdo; o
preco relativo dos bens de Negativo e positivo,
Bekoe e Adom ZAF capital; o crescimento da FM-OLS conforme proxy para
(2013) . Al : -
producéo; a taxa de cAmbio incerteza utilizada
real; e os termos de troca
Czarnitzki e Volatilidade das vendas .
Toole (2013) DE defasadas GMM Negativo
Escaleras e Volatilidade da taxa de inflacdo .
Kottaridi (2014) DI e da taxa de cAmbio real MQO e GMM Negativo
Ezzahid et al Volatilidade do PIB e do grau Negativo e positivo,
MA de desenvolvimento da MQO conforme proxy para
(2014) - ; L
economia incerteza utilizada
Volatilidade esperada do preco .
Kellog (2014) EUA futuro do petréleo MQO Negativo
Tran (2014) | AUS Vo'a“"dadeaggzsretomos das MQO e GMM Negativo
Khaleghi, - A
Peyambarpey, IR Volatilidade drae ;?Xa de cambio MQO Negativo
Ameri (2015)

* AUS: Australia; BRA: Brasil; CA: Canada; CHN: China; DE: Alemanha; DI: Diversos paises; EUA: Estados
Unidos da América; GBR: Reino Unido; IR: Ird; MA: Marrocos; RO: Roménia; UE: Unido Europeia; ZAF:
Africa.

2.4 HIPOTESES DE PESQUISA

As hipbteses da presente pesquisa foram construidas com base nas evidéncias
empiricas citadas na secao anterior, que investigaram o efeito da incerteza sobre o nivel de
investimento das organizac6es. De acordo com o Quadro 2, a maioria dos estudos encontrou
um efeito negativo da incerteza sobre o nivel de investimento, isto €, que um aumento da
incerteza reduz o nivel de investimento das empresas. Duas abordagens norteiam a explicacdo
dessa relagdo negativa: a teoria tradicional e a TOR (BULAN, 2001, 2005; BULAN;
MAYER; SOMERVILLE, 2009).

A teoria tradicional defende que os administradores deixam de investir quando houver
um aumento no risco sistematico, tendo em vista que ele eleva o custo de capital da empresa,
aumentando, assim, a taxa de desconto utilizada para avaliar o VPL dos novos projetos de

investimentos. Esse aumento na taxa de desconto resulta em menores VPLs dos projetos e,
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portanto, menos investimentos serdo realizados, uma vez que a empresa terd menos capital
disponivel para novos investimentos(BULAN; MAYER; SOMERVILLE, 2009).

Partindo dessa abordagem tradicional, existe uma série de evidéncias do efeito da
incerteza de mercado sobre o nivel de investimento. Tran (2014), por exemplo, identificou
que para o mercado australiano, o efeito do risco sistematico é negativo e significante
estatisticamente. Para o mercado norte-americano, Baum, Caglayan e Talavera (2008)
encontraram resultados semelhantes. Assim, baseando-se na teoria tradicional e nos estudos
de Baum, Canglayan e Talavera (2008) e Tran (2014),estabelece-se a primeira hipotese de

pesquisa:

e H; — No mercado acionario brasileiro, existe um efeito negativo da incerteza de

mercado sobre o nivel de investimento das organizacdes.

Quanto a segunda abordagem, aTOR defende que a relacdo entre incerteza e
investimento é negativa porque os investidores tém a opcao de adiar um investimento diante
de um elevado nivel de incerteza, a fim de capturar mais informacbes a respeito do
investimento antes de concretiza-lo (BULAN, 2005). De acordo com Seabra (1996), Bulan
(2001, 2005) e Tran (2014), a opc¢do de adiar um investimento é relevante porque a maioria
das despesas de capital das firmas é irreversivel (ou parcialmente irreversivel), ou seja, 0
preco de capital de compra € inferior ao seu precgo de revenda.

Destaca-se que para teoria tradicional, apenas o risco sistematico (a incerteza de
mercado) é relevante para as organizagdes, enquanto que para TOR, ndo s6 o risco de
mercado tem influéncia sobre o nivel de investimento, mas sim o risco total (risco de
mercado, risco idiossincratico e especifico da firma). Nesse sentido, baseando-se na TOR e
nas evidéncias de Bulan (2005) e Xu, Wang e Xin (2010), que encontraram um efeito
negativo da incerteza total sobre o nivel de investimento, tem-se a segunda hipétese de

pesquisa:

e H; — No mercado acionario brasileiro, existe um efeito negativo da incerteza total

sobre o nivel de investimento das empresas.

Contudo, para verificar se o efeito da incerteza sobre o nivel de investimento €, de
fato, causado pela TOR, faz-se necessariaa decomposicdo da incerteza total em seus

componentes de risco de mercado, idiossincratico e especifico da firma. Caso seja observado
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que as incertezas idiossincratica ou especifica da firma tenham um efeito negativo e
significativo sobre o nivel de investimento, poder-se-a concluir que o efeito é causado pela
TOR. Do contrario, havera uma ambiguidade quanto a abordagem que explica a relacédo
negativa entre a incerteza e o nivel de investimento das organizacdes, uma vez que tanto a
teoria tradicional como a TOR defendem que a incerteza de mercado tem impacto no nivel de
investimento.

Assim, conforme o exposto e partindo dos estudos de Bulan (2005) e Xu, Wang e Xin
(2010), que analisaram o efeito das incertezas idiossincratica e especifica da firma sobre o
nivel de investimento das empresas norte-americanas e chinesas, respectivamente, tém-se as

seguintes hipoteses:

e H,, — No mercado acionario brasileiro, existe um efeito negativo da incerteza
idiossincratica sobre o investimento das organizages.
e H,, — No mercado acionario brasileiro, existe um efeito negativo da incerteza

especifica da firma sobre o investimento das organizacdes.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 AMOSTRA DO ESTUDO

A amostra inicial analisada foiconstituida de todas asempresas com acdes listadas na
BM&FBovespa, entre o periodo de 1°de janeiro de 2008 a 31 de dezembro de 2014. Esse
marco temporal foi escolhido por causa da disponibilidade de informacfes dos indices

setoriais a partir do ano de 2008. Da referidaamostra, foram excluidas as seguintes empresas:

a) Financeiras e de seguro, devido a seu relativamente baixo nivel de investimento em
capital fisico (TRAN, 2014). Além disso, de acordo com Fama e French (1992),as
instituicBes financeiras apresentam um alto grau de alavancagem que pode afetar os
resultados da pesquisa, uma vez que o nivel de alavancagem ndo tem o mesmo
significado para empresas financeiras e ndofinanceiras;

b) Que ndo apresentaram valor de mercado no dia 31 de dezembro de cada ano, pois
esses valores so utilizados para computar o q de Tobin®;

c) Que tiverem menos de 125 observacgdes de retorno durante o ano, restringindo a
amostra a empresas que comercializam por, pelo menos, 50% dos pregdes em um
ano; e

d) Que ndo apresentaram os dados necessarios para a pesquisa.

Destaca-se que todos os dados relativos a informacBes contdbeis e de
mercadoforamobtidos por meio do banco de dados do Economatica® e do sitio eletronico da
BM&FBovespa.Especificamente, a classificacdo de setores das empresas foi feita de acordo

com as informacGes da BM&FBovespa.

3.2 MENSURACAO DA INCERTEZA

De acordo com Leahy e Whited (1996), Bulan (2001, 2005), Bontempi, Golinelli e
Parigi (2010) e Bekoe e Adom (2013), a obtencdo de uma medida geral de incerteza que afeta
as empresas nao € uma tarefa simples. Na literatura, varios tipos de proxies tém sido utilizadas

para medir a incerteza, tais como: taxa de cambio, demanda agregada, unidades produtivas,

1 Q de Tobin refere-se & oportunidade de investimento, tal variavel seré utilizada na Equacdo 4 para analisar o
efeito da incerteza sobre o nivel de investimento.
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fluxo de caixa, preco da acdo, inflacdo, retorno das acdes,dentre outras (SEABRA,
1996;CABALERRO; PINDYCK, 1996; LEAHY, WHITED, 1996; BELL; CAMPA, 1997;
MINTON;SCHRAND, 1999; BYRNE; DAVIS, 2005; BULAN, 2005; BLOOM; BOND;
REENEN, 2007; ABDUL-HAQUE; SHAOPING, 2008; BAUM; CAGLAYAN;
TALAVERA, 2008, 2010; XU; WANG; XIN, 2010; PANOUSI; PAPANIKOLAOU, 2012,
TRAN, 2014).

Para este estudo, utilizou-se a volatilidade dos retornos das acdes, uma vez que
apresenta a vantagem de capturar, em uma Unica variavel, a incerteza total que € relevante
para empresa, facilitando a decomposi¢do do risco em seus varios componentes (BULAN,
2001, 2005).Além disso, de acordo com Leahy e Whited (1996), Bulan (2005), Byrne e Davis
(2005),Baum, Caglayan e Talavera (2008, 2010), Xu, Wang e Xin (2010)e Tran (2014),a
volatilidade dos retornos das acdes € uma medida adequada, pois reflete os fatores de
incerteza macros e microecondmicos enfrentados pelas organizagdes, capturando as reagdes
do mercado quanto as noticias de oportunidades de investimento e rentabilidade futura que
sdo relevantes para as decisdes de investimentos das empresas (Hipotese do Mercado
Eficiente (HME)).

Sendo assim,avolatilidade do retorno das acdes, ou seja, o desviopadrdo dos retornos
diarios da empresafoi calculado conforme Equacéo 2:

O = [EE =T @
Em que:
o;, =desvio padrdo do retorno diarios da acdo i no dia T;
T=1,2,..t.t éondmero de dias de negociacdo no ano t;
1, = retorno diério da empresa i no dia T; e

7, =amédia do retorno diario da empresa i no anot.

Os retornos diarios sao utilizadosporque geram medidas de volatilidade anual sem
sobreposicdo de dados de retorno e minimizam o viés de pequena amostra (BULAN, 2005).
Para verificar se a TOR explica a relagéo negativa entre investimento e incerteza, a incerteza
total foi decompostaem seus componentes agregados e especificos da firma. Para tanto,foi
utilizado o modelo de dois indices apresentado na Equacéo 3, com base nos estudos de Bulan
(2001, 2005) e Xu, Wang e Xin (2010).
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Riv = ay + BiRyc + VieRic + €ic 3)
Em que:
R;.= € o retorno diario das a¢Bes da empresa i no dia T;
T=1,2, .., ti.ti s8o os numeros de dias de negociacdo da empresa i no ano t;
a;; = intercepto da regressao;
Bi: = é 0 beta da incerteza de mercado da empresa i no ano t;
Ry-= retorno diério da carteira indice de mercado-1Bovespa;
Yi: = gama da incerteza do setor da empresa i no ano t;
R;.= retorno diario da carteira indice do setor da empresa, que é ortogonal ao retorno
do mercado; e

&= 0 termo de erro com ruido branco.

O modelo acima foi estimado utilizando MQO para cada empresa, em cada ano da
amostra do estudo, isto é, foram estimadas 1.278 regressdes para capturar os trés tipos de
incerteza da empresa. Nesse sentido, a incerteza do mercado foi mensurada pelo beta de
mercado das empresas multiplicado pelo desvio padréo anualizado do retorno da carteira do
indice de mercado (B;;.38y,). Similarmente, a incerteza idiossincratica, que é ortogonal com o
movimento da incerteza do mercado, foi mensurada pelo gama do setor da empresa
multiplicado pelo desvio padrdo anualizado do retorno da carteira indice do setor (7;;.67;).

Quanto a incerteza especifica da empresa (6,;,), foi mensurada pelo desvio padréo
anualizado dos residuos resultantes da regressio da Equagdo 3. E importante ressaltar que a
volatilidade anual do retorno do mercado (6,,;) e a volatilidade do retorno da industria (6;.)
sdo ortogonais ao retorno total do mercado (6;;).Além disso, destaca-se que todas as medidas
de volatilidade foram multiplicadas pela raiz quadrada de 252 (numero de dias de negociacéo
em um ano), com o objetivo de anualiza-las.

Para efeito de comparagdo, uma medida alternativa de decomposicdo da incerteza total
é estimada com a restricdo que y;; = 0 na Equacédo 3, cenério andlogo ao CAPM. De acordo
com Bulan (2001,2005),nesse modelo alternativo, a incerteza agregada estd relacionada
inteiramente com as forcas do mercado, enquanto que a incerteza especifica da empresa é

resultado do componente de retorno que € ortogonal a apenas 0s movimentos de mercado.
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Comparando-se os dois modelos, tem se que: no modelo de dois indices (Equacgéo 3),
os efeitos diretos do indice de mercado e do indice da inddstria no retorno das acGes das
firmas sdo medidos por parametros separados; enquanto que no modelo de mercado (anélogo
ao CAPM), o efeito do indice da industria esta intrinseco no indice de mercado, isto é, o beta
de mercado captura o efeito indireto do indice da industria no retorno do patrimonio da
empresa, uma vez que é canalizado por meio do indice de mercado.No Quadro 3, tem-se um

resumo das medidas de incerteza utilizadas no estudo.

Quadro 3 — Resumo das medidas de incerteza utilizadas no estudo
Medidas de Incerteza Descricao

Incerteza Total (INC_Total) Desvio padréo anualizado do retorno da acéo.
Beta de mercado das empresas multiplicado pelo desvio
padrdo anualizado do retorno da carteira do indice de mercado
(Bi;. 63, calculado com base da restricdo y;, = 0 imposta na
Equacéo 3 (modelo de mercado).
Desvio padrdo anualizado dos residuos resultantes da
Incerteza Especifica da Firma (INC_Esp (b)) | regressdo da Equacgdo 3 com a restricdo de y;, = 0 (modelo de
mercado).
Beta de mercado das empresas multiplicado pelo desvio
padrdo anualizado do retorno da carteira do indice de mercado
(B¢ 6y;) calculado com base no modelo de dois indices,
Equacdo 3.
Gama do setor da empresa multiplicado pelo desvio padrdo
Incerteza do Setor (INC_Setor (c)) anualizado do retorno da carteira indice do setor (¥;.46;:),
calculado com base no modelo de dois indice, Equagdo 3.
Desvio padrdo anualizado dos residuos resultantes da
regressao da Equacdo 3 (modelo de dois indices).

Incerteza de Mercado (INC_Merc (b))

Incerteza de Mercado (INC_Merc (c))

Incerteza Especifica da Firma (INC_Esp (c))

E importante destacar que toda medic&o da incerteza tem que ser voltada para o futuro,
tendo em vista que deve refletir rentabilidade futura. As medidas tratadas nesta pesquisa sdo
expost. Contudo, sob a hipétese de expectativas racionais, pode-se usar valores de volatilidade
defasados como proxy para volatilidade esperada. Esse fato acrescenta um erro de expectativa
racional para o termo de erro que é ortogonal as informacgdes disponiveis no inicio de cada
periodo de tempo (BULAN, 2005).

Ademais, Schwert (1989) e Abdul-Haque e Shaoping (2008) endossamque a
volatilidade defasada é a varidvel mais importante para previsdo do retorno das acdes para 0
periodo subsequente, sendo assim, valores defasados podem ser considerados instrumentos
validos na estimacéo.

Por fim, ressalta-se que a proxy utilizada para medir a incerteza do mercado, neste
estudo, € comumente referida na literatura de finangas como risco sistematico, uma vez que a
volatilidade dos retornos de ativos € uma medida de grau de risco do ativo. Entretanto, a

literatura de opcOes reais refere-se a volatilidade da demanda varidvel subjacente, tal como
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uma medida de incerteza. Nesse sentido, 0 risco e as incertezas podem ser considerados
sindnimos (BULAN, 2001).

3.2.1 Calculandoindice setorial

Para decomposicdo da incerteza total, conforme Equagdo 3, faz-se necessario
informagdes sobre o retorno diario da carteira indice do setor da empresa(R;.). De acordo
com informacdes do site da BM&FBovespa, tém-se formado para o mercado brasileiro sete
indices setoriais, a saber: (a) indice energiaelétrica (IEE); (b) indice industrial (INDX); (c)
indice consumo (ICON);(d) indice imobiliario (IMOB); (e) indice financeiro (IFNC); (f)
indice materiais basicos (IMAT); e (g) indice utilidade publica (UTIL).Os indices setoriais
foram construidos com o objetivo de ser um indicador do desempenho médio das cotacGes
dos ativos de maior negociabilidade e representatividade do setor.

Contudo, convem destacarque para 0s setores de Petroleo, Tecnologia e
Telecomunicagdes, ndo ha indices setoriais formados. Assim, para evitar a exclusdo das
empresas desses setores da amostra da pesquisa, uma vez que essa informacdo é essencial
para a decomposicao da incerteza total em seus componentes de risco (risco de mercado, risco
do setor e risco especifico da firma), optou-se pela construcdo do retorno diario da carteira
dos referidos setores. Para tanto, foi construida uma carteira de retorno de minima variancia
para cada ano do estudo, com base na metodologia de Markowitz.

Para a selecdo das acbes que compuseram a carteira dos setores, seguiu-se a
metodologia da BM&FBovespa para a construcdo dos demais indices setoriais. Sendo assim,
inicialmente,foram selecionadas todas as empresas do setor. Posteriormente, foram excluidas
aquelas quendo participaram de, pelo menos, 70% dos pregdes durante 0 ano e queestavam
em recuperacdo judicial. Ressalta-se que a empresa pode ter mais de uma acao participando
da carteira.

Na formacdo da carteira de minima variancia, estabeleceu-se que cada ativo/acéo teria
participacdo minima de 5% e maxima de 20%. A definicdo de 20% como participacdo
méaxima foi estabelecida conforme metodologia da BM&FBovespa. Por fim, calculou-se o
retorno da carteira, ano a ano, setor a setor, baseando-se nos pesos estabelecidos pelo processo

de formacdo de carteira de Markowitz.

3.3 DESCRICAO DO MODELO ECONOMETRICO
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O modelo adotado nesta pesquisa teve como base os trabalhos de Bulan (2001,
2005),Abdul-Haque e Shaoping (2008), Baum, Caglayan e Talavera (2008, 2010),Xu, Wang e
Xin (2010) e Tran (2014). Assim, para mensurar o efeito da incerteza sobre o nivel de
investimento, utilizou-se a Equacao 4:

Lie

K Bo + B1QTobin;_y + BRGL;—q + f3RMCyeq +

PsEND; 1 + BsINC;y +v; + n; + & (4)
Em que:
i

A variével dependente do modelo seréK—; I;:é o nivel de investimento (as despesas

t—1
de capital em propriedades, instalacGes e equipamentos, excluindo aquisi¢cdes) da empresa i
no ano t; e K;,_; € o estoque de capital da empresa i no tempo t-1.
QTobin;_, = variavel independente g de Tobin para empresa i no ano t-1;

RGI;, = variavel independente recursos gerados internamente para empresa i no ano t-

RMC;,_, = variavel independente rentabilidade marginal do capital para empresa i no
tempo t-1;

END;,_, = variavel independente nivel de alavancagem da empresa i no tempo t-1;

INC;, = varidvel independente incerteza, que é mensurada por diversas medidas,
conforme explicado na subsecéo 3.2;

v; = variavelindependente dummy de setor, inserida na equacdo para controlar 0s
efeitos fixos especificos de cada empresa em determinado setor. Os efeitos fixos especificos
sdo fatores desconhecidos que podem variar de empresa para empresa e que podem alterar o
nivel de investimento das organizacdes, tais como a politica de investimento que sdo adotadas
pelas organizacoes;

n; = variavel independente dummy de ano das empresas, inserida na estimagdo com
objetivo de controlar efeitos macroecondémicos, como choques agregados que podem afetar as
decisdes de investimento das organizagoes;

& = residuo da equacéo; e

B4, B2, B3, Bs € Bs = parametros do modelo.

Espera-se que f;seja significativamente positivo, tendo em vista que quanto maior a
oportunidade de investimento (g marginal), maior o estimulo para investir. Na Teoria do g de

Tobin, tem-se que o investimento deve ser uma funcdo crescente da razdo entre o valor de
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mercado da empresa e o custo de recompra de novos ativos fixos no mercado, que é capaz de
indicar como novos investimentos afetardo o valor presente dos lucros das organizagdes. Essa
razdo é denominada de q marginal, que representa a taxa de investimento da organizacao, ou
seja, 0 q marginal indica quanto, a cada unidade de valor investido, a empresa criara ou
destruira de valor (TOBIN, 1969).

Conforme Hayashi (1982), a relevancia do g est4d em mostrar a relagdo entre o valor
investido e quanto o investimento passou a valer apos ter sido transformado em bens e
atividades produtivas. Assim, quando g>1, o mercado estara valorizando mais o capital do
que o custo de reposicdo. Portanto, tem-se estimulo a investir. Entretanto, se q<1, a relagéo
sera inversa e o estimulo serd inibido. Nesse sentido, o q de Tobin representa a oportunidade
de investimento da organizacdo (TOBIN; BRAINARD, 1968).

Quanto aopB,,espera-se que tenha um sinal positivo, uma vez que quanto maiores 0S
recursos gerados internamente, maiores Serdo 0S recursos para novos investimentos. A
PeckingOrder Theory (POT) aborda que ha uma hierarquia de financiamento nas
organizacles, na qual primeiramente as empresas se financiam por recursos préprios, em
seguida por recursos de terceiros e, em ultimo caso, emitem novas a¢des (MYERS, 1984;
MYERS; MAJLUF, 1984). Nesse sentido, devido aos problemas de agéncia (JENSEN;
MECKLING, 1976) e as restricdes financeiras, o nivel de investimento da organizacdo pode
estar totalmente relacionado aos recursos gerados internamente. Portanto, quanto mais
recursos gerados internamente, maior o nivel de investimento das organizacgdes.

De acordo com Bulan (2005), o excesso de recursos gerados internamente pode
pressionar os administradores a investirem em qualquer projeto que tenha um VPL positivo.
Nessa Otica, as empresas gerardo maiores recursos internos e, consequentemente, tendem a
investir cada vez mais para ndo perderem oportunidades de investimentos futuros. Nesse
sentido, fez-se necessario capturar a rentabilidade marginal de capital e espera-se uma relacédo
positiva (f3), tendo em vista que quanto maior a rentabilidade, maior deverd ser o
investimento.

Em relagdoa f,, espera-se um sinal significativamente negativo, uma vez que o
excesso de divida podera inibir as oportunidades de captar recursos para
investimento.Modigliani e Miller (1958) defendem que a estrutura de capital das organizagdes
deveria ser irrelevante para a tomada de decisdo. No entanto, conforme Myers (1984), as
empresas mais alavancadas apresentam conflito de interesse entre os detentores de capital e 0s

de divida, o que provoca uma relagdo negativa entre os investimentos e a alavancagem, tendo
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em vista que os conflitos impedem que os gestores aceitem projetos que tenham VPL positivo
na presenca de altos niveis de endividamento.

Quanto ao parametro Sz, de acordo com a TOR, espera-se um sinal significativamente
negativo, tendo em vista que quanto maior a incerteza, maior a opcdo de adiar um
investimento e,consequentemente, menor sera o nivel de investimento das organizagdes. No
Quadro 4, tem-se um resumo da relagédo esperada dos coeficientes dos parametros em relagao

a variavel dependente.

Quadro 4 — Sinais esperados dos coeficientes dos parametros da Equacéo 4

Variaveis Sigla Sinal Referéncia
esperado
Oportuqidade de OTobin, ) Tobin (1969), Bulan (2005),_Baum, Caglayan, Talavera,
crescimento it=1 (2008) e Xu, Wang e Xin (2010), Tran (2014).
Niveis de recursos RGI ) Bulan (2005), Baum, Caglayan, Talavera, (2008) e Xu,
gerados internamente -1 Wang e Xin (2010), Tran (2014)
Rentabilidade RMC. ) Bulan (2005), Baum, Caglayan, Talavera, (2008) e Xu,
marginal do capital -1 Wang e Xin (2010), Tran (2014)
. Baum, Caglayan, Talavera, 2008 e Xu, Wang e Xin
Nivel de alavancagem END;;_4 ) (2010), Tran (2014)
Incerteza INC;; ) Teoria das Op¢Oes Reais

Destaca-se que, conforme a subsecdo 3.2, a incerteza da empresa foi mensurada por
diversas proxies, assim, para a estimacdo da Equacdo 4, as medidas de incerteza foram
agrupadas em trés modelos, conforme o estudo de Bulan (2005) e Xu, Wang e Xin (2010). No
modelo (a), usa-se a volatilidade do retorno total das acbes como medida para incerteza total
da empresa, enquanto o modelo (b) decompde a incerteza total em seus componentes de
mercado e especifico da firma, conforme a restri¢do y;, = 0 imposta na Equacdo 3. O modelo
(c) decompBe a incerteza total em trés componentes: o de mercado, o da industria e 0
especifico da firma, conforme o modelo de dois indices da Equacéo 3.

Em relacdo ao método econométrico para este trabalho, optou-se por utilizar a técnica
de dados em painel, que corresponde a um conjunto de dados em uma série temporal para
cada membro do corte transversal do conjunto de dados, possuindo trés abordagens: pooled,
efeitos fixos e efeitos aleatérios (BROOKS, 2002). Para identificar o tipo de dados em painel
mais adequado as observacdes, fez-se necessario a aplicacdo de trés testes, a saber: (a) teste de
Chow; (b) teste Lagrange Multiplie (LM) de Breush-Pagan; e (c) teste de Hauman. Na Tabela

1,580 apresentados os resultados desses testes.
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Tabela 1- Resultados dostestes de identificacdo dos modelos de painel

TESTES () (b) (©

Teste de Chow 0,96 0,91 0,90
(0,645) (0,807) (0,841)

TesteLM de Breusch-Pagan 0,00 0,00 0,00
(1,000) (1,000) (1,000)

Nota: Os valores que se encontram entre parénteses correspondem ao p-valor de cada teste especifico.

Conforme se observa na Tabela 1, para todos os modelos, a hipétese nula do teste de
Chow (pooled versus efeito fixo) ndo pode ser rejeitada, indicando que a estimagéo por pooled
é mais adequada do que a de efeitos fixos. Concomitantemente, verifica-se que a hipdtese
nula do teste LM de Breush-Pagan (pooledversus efeito aleatdrio) também ndo pode ser
rejeitada. Portanto, o0 modelo de painel mais adequado para a pesquisa € o painel do tipo
pooled. Ressalta-se que, com base nos resultados dos testes de Chow e LM Breush-Pagan,
ndo se faz necessaria a aplicacdo do teste de Hausman.

No que concerne a definicdo do método para estimacdo dos parametros da Equacéo
4,verificou-se inicialmente se as medidas de incerteza utilizadas no estudo eram enddgenas,
uma vez que Bulan (2005) destacou que poderia haver uma provavel endogeneidade para
essas medidas. Assim, na Tabela 2,580 apresentadas as estatisticas do teste deDurbin, teste F e
0 teste de Wooldridge, para os modelos (a), (b) e (c). Os instrumentos utilizados foram o q de
Tobin defasadoeas demais medidas de incerteza, conforme o estudo de Bulan (2005) e Xu,
Wang e Xin (2010).

Tabela 2 — Testes para verificar endogeneidade

TESTES (@) (b) (©
Teste de Durbin 1,219 3,323 5,170
(0,270) (0,190) (0,160)
Teste F 377,966 167,370 20,577
(0,000) (0,000) (0,000)
Teste de Wooldridge 1,636 0,416 0,259
(0,651) (0,519) (0,610)

Nota: Os valores que se encontram entre parénteses correspondem ao p-valor de cada teste especifico.

Com base na Tabela 2, verifica-se que,nos trés modelos analisados, a hipotese nula de
que as varidveis sdo exogenas ndo pode ser rejeitada, conforme teste de Durbin.
Posteriormente, foi verificado se os instrumentos utilizados sdo validos para testar a provavel
endogeneidade, isto €, se 0s instrumentos s&o correlacionados com a variavel “supostamente”

enddgena e ndo correlacionado com o erro.Para tanto, aplicou-se o teste F e o teste de
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Wooldridge. Assim, observa-se que, para todos os modelos, os instrumentos séo validos e ndo
correlacionados com o erro estrutural, de acordo com os testes F e de Wooldridge,
respectivamente.

Nessa Otica, para estimar os parametros da regressdo 4, para os trés modelos ((a), (b) e
(c)), foi utilizado o método de MQO com dados em painel do tipo pooled ndo balanceado,
uma vez que a provavel endogeneidade ndo foi confirmada. Destaca-se que 0s pressupostos

do modelo foram analisados.
3.4 DESCRICAO DAS VARIAVEIS

O retorno diario das acdes/industria/mercado foi obtido conforme Equacéo 7:

R, = 1n(1f—_1) )
Em que:

Rit = retorno diario da das acao/industria/mercadoi no dia t-1.

Pi = cotacdo nominal da acdo/industria/mercadoi no dia t, ajustadas aos proventos; e

Pi 1 = cotacdo nominal da a¢do/industria/mercadoi no dia t-1, ajustadas aos proventos.

A volatilidade do mercado e do setor, ou seja, 0 desvio padrdo do retorno da carteira
indice do mercado e do indice do setor, foi calculadaconforme a Equacéo 8:

1o = ST (e = 7 ®
Em que:
o; . = desvio padrdo do retorno diario do indice do mercado ou do indice do setor i no
anot;
T=1,2,..,t. ti=0numero de dias de negociacdo no ano t;
1;c = retorno diario do indice de mercado ou do indice do setor i no dia T; e

7;; = média do retorno didrio do mercado ou do indice do setor i no ano t.

A volatilidade especifica da firma foi calculadade acordo com a Equacéo 9:
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1 «t; A
Ot = i th=1 gizr 9)

t
Como proxy paraa oportunidade ou crescimento de investimento, foi utilizado o q de

Tobin,calculado por meio da Equacdo 10, conforme o estudo de Chung e Pruitt (1994):

VMA ;4 +VPT;,—ACj; (10)

QTobin;, = VAT,
L

Em que:

Q;; = q de Tobin da empresa i no tempo t;

VMA;, = valor de mercado das a¢des ordinarias (ON) e preferéncias (PN) da empresa i
no tempo t;

VPT;, = valor contabil do passivo total da empresa i no tempo t;

AC;; = valor contabil do ativo circulante da empresa i no tempo t; e

VAT;, = valor contabil dos ativos da empresa i no tempo t.

Ressalta-se que o valor de mercado das empresas que possuem acdes de classe ON e
PNfoi calculado conforme o estudo de Machado e Medeiros (2011). Caso a empresa nao
possua uma das duas classes, o valor sera computado apenas com a classe da acdo negociada.
Para representacdo de niveis de recursos gerados internamente, foi utilizado o fluxo de
caixa (FC;,) das empresas ponderado pelo estoque de capital defasado (K;;_1), obtido pela
Equacéo 11:
FCy LL;z +DEPRE ;; +AMORT

RGI; = Kit—1 - Kit—1 (11)

Em que:

RGI;; = recurso gerado internamente da empresa i no tempo t;
FC;.= fluxo de caixa para empresa i no ano t;

K;;_1 = estoque de capital da empresa i no ano t-1;

LL;; = lucro liquido da empresa i no ano t;

DEPRE;; = depreciacdo da empresa i noanot; e

AMORT;, = amortizagdo da empresa ino ano t.

Para a proxy de rentabilidade marginal do capital, foram utilizadas as

vendasponderadas pelo estoque de capital defasado, conforme Equacéo 12:
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RMC,, = 24 = B0 (12)

Kit—1 Kit—1

Em que:

RMC;; = rentabilidade marginal do capital da empresa i no tempo t;
Vd;, = vendas da empresa i no tempo t;

K;;_1 = estoque de capital da empresa i no ano t-1; e

ROB;; = receita operacional bruta da empresa i no tempo t.

Como proxy do nivel de alavancagem, foi utilizado oindice de endividamento,
conforme Equacdo 13:
PT;;

ENDit == m (13)

Em que:
END;; =endividamento da empresa i no tempo t;
PT;, = valor do passivo total da empresa i no tempo t; e

AT;, = valor do ativo total da empresa i no tempo t.
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4 ANALISE DOS DADOS

Com o objetivo de investigar o problema de pesquisa e de ratificar ou refutar as
hipdteseslevantadas, esta secdo apresenta as estatisticas descritivas dos dados e os resultados
obtidos por meio de testes empiricos. Ressalta-se que todos os dados necessérios foram
coletados no banco de dados da empresaEconomatica®, no dia 8 de setembro de 2015, e do
sitio da BM&FBovespa, no periodo de 1° de julho a 30 de julho de 2015.

A andlise dos dados esta dividida em trés partes. A primeira apresenta as estatisticas
descritivas das variaveis estudadas. A segunda parte descreve os resultados da regressao da
Equacdo 4, visando verificar o efeito da incerteza sobre o nivel de investimento.E a terceira

apresenta os testes de robustez.

4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA

A amostra analisada se constituiu de todas as empresas com acdes negociadas na
BM&FBovespa, no periodo de 2008 a 2014, excluindo: (a) as financeiras;(b) as que nédo
apresentaram valor de mercado no dia 31 de dezembro de cada ano;(c) as que ndo obtiveram
125 observaces de retorno durante o ano; e (d) as que nao apresentaram os dados necessarios
para a pesquisa.

Assim, de acordo com essas restricdes, foram coletados os dados de 186 empresas, em
média, conforme Tabela 3, representando 50,32%, em média, da amostra inicial do estudo.
Ressalta-se que a andlise se iniciou em 2008, contudo, o ano de 2007 foi utilizado para
calcular a ponderacdo das variaveis. Comparando com estudos internacionais, essa amostra
apresenta tamanho reduzido. Tran (2014), por exemplo, analisou, em média, 553 empresas
australianas, no periodo de 1987 a 2009. Quando comparada a estudos brasileiros, a presente
amostra apresentou tamanho satisfatorio. Pereira (2008), por exemplo, analisou, em média, 23
empresas brasileiras, no periodo de 1966 a 1995.

Tabela 3 — Amostra do estudo (2008-2014)

Ano Amostra Inicial Amostra Final % da amostra inicial
2008 345 171 49,565
2009 353 172 48,725
2010 367 175 47,684
2011 373 181 48,525
2012 383 196 51,175
2013 384 202 52,604
2014 382 206 53,927

Média 370 186 50,315
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Na Tabela 4,540 apresentadas as estatisticas descritivas das varidveis utilizadas para o
estudo, compreendendo média, mediana, desvio padrdo, valor minimo e valor méaximo. Além
disso, contém o numero total de observacdes por variavel. Quanto ao numero de total de
observacdes, verifica-se que a maioria das variaveis apresentou todas as observacdes anuais
validas (1303).

Tabela 4 — Estatistica descritiva (2008-2014)

Variaveis Obs. Média Mediana  Desvio padréo Minimo Méaximo
I/K 1303 1,309 1,064 1,938 0,000 37,146
QTobin 1303 69,769 0,686 1.303,456 -0,941 39.824,670
RGI 1278 14,731 0,414 194,985 0,000 5.564,770
RMC 1302 37,284 2,733 559,275 0,000 19.891,500
END 1303 1,665 0,599 17,129 0,003 481,224
INC_Total 1303 0,531 0,407 0,505 0,105 9,342
INC_ Merc (b) 1303 0,150 0,122 0,154 -0,276 3,345
INC_Esp (b) 1303 0,467 0,363 0,305 0,000 2,099
INC_Merc (c) 1303 0,054 0,047 0,190 -4,933 1,039
INC_Setor (c) 1303 0,120 0,081 0,284 -0,598 7,692
INC_Esp (c) 1303 0,455 0,354 0,303 0,104 2,246

Nota: I/K é o nivel de investimento das organizagdes; QTobin é o g de Tobin; RGI sdo os recursos gerados
internamente; RMC é a rentabilidade marginal de capital; END é o endividamento; INC_Total é a incerteza
total; INC_Merc (b) € a incerteza de mercado calculada com a restrigdo y_it=0 na Equagdo 3; INC Esp (b) é a
incerteza especifica calculada com a restricdo y_it=0 na Equagdo 3; INC Merc (c) ¢ a incerteza de mercado
calculada pelo modelo de dois indices; INC_Setor (c) é a incerteza do setor calculada pelo modelo de dois
indices; e INC_Esp (c) é a incerteza especifica calculada pelo modelo de dois indices.

De acordo com a Tabela 4, onivel de investimento na amostra tem uma média de
1,309 e desvio padrdo de 1,938, com valor minimo de 0,000 e maximo de 37,146. Esses
valores corroboram o estudo de Sdmam (2010), que analisou dados da Roménia no periodo de
2000 a 2008. Contudo, divergem dos estudos com empresas norte-americanas, como 0s de
Bulan (2005) e Baum, Caglayan e Talavera (2008, 2010),que obtiveram resultados inferiores
para o nivel de investimento. Essa diferenca pode ser justificada pelas particularidades do
mercado de capitais e economia de cada pais.

Quanto as proxies para incerteza, tem-se que a INC_Total apresentou uma media de
0,531, com um desvio padrdo de 0,505 e valor de maximo e minimo de 0,105 e 9,342,
respectivamente, corroborando a pesquisa de Bulan (2005), para empresas norte-americanas, e
a de Xu, Wang e Xin (2010), para empresas chinesas. Contudo, contrariou os estudos de
Baum, Caglayan e Talavera (2008, 2010) para empresas norte-americanas, que apresentou
resultados superiores (0,849, em média). Tal discrepancia entre 0s estudos com empresas
norte- americanas pode ser justificada pelo periodo em que o estudo foi realizado, uma vez
que o de Bulan (2005) foi no periodo de 1966 a 1995.
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No que concerne as variaveis de INC_Merc (b) e INC_Esp (b),calculadas com base na
restricdo y;; = 0 na Equacdo 3, observa-se uma média de 0,150 e 0,467, com um desvio em
torno da média de 0,154 e 0,305, respectivamente. Esses resultados corroboram o estudo de
Bulan (2005).Em relacdo aos regressores INC_Merc (c), INC_Setor (c) e INC _Esp (c),
calculado pelo modelo de dois indices, observou-se que a média foi de 0,054, 0,120 e 0,455,
respectivamente,sendo a INC_Esp (c) a que apresentou maior dispersdo em torno da média
(0,3030), condizente com os estudos de Bulan (2005) e de Xu, Wang e Xin (2010).

Quanto as demais variaveis, QTobin, RGI, RMC e END, verifica-se que possuem
média e desvio padrdo alto, quando comparadas as demais variaveis da pesquisa, fato que
pode ser justificado pelas caracteristicas das empresas brasileiras com papéis negociados na
BM&FBovespa e/ou pela presenga de observacGes com valores aberrantes (possivelmente
causados pelas mudancas dos padrdes contabeis a partir de 2010/fulllFRS).

Com o objetivo de investigar as relacdes entre as variaveis do estudo, foi elaborada
uma matriz de correlacdo de Pearson, a qual esta representada na Tabela 5. Os resultados
obtidos entre a correlagdo da varidvel dependente com as independentes sdo semelhantes ao
da pesquisa de Bulan (2005), com exce¢do para as varidveis END e INC_Setor (c), que
apresentaram correlacdo negativa. Contudo, tais variaveis corroboram o resultado apresentado

na pesquisa de Xu, Wang e Xin (2010).

Tabela 5 — Matriz de correlacédo de Pearson(2008-2014)

Variaveis _ (A) (B) © (D) () F) ©) (H) () @) K
) 1

(B) 0,350%** 1

©) 0065** 0012 1

(D) 0,197***  -0,004 0,386*** 1
(E) 0,393*** 0,012 0,001 0,005 1
(3] 0,034 0,054*  -0,010 0,008 0,107*** 1

G) 0,111*** 0,039 0,006 0,022 0,029 0,198*** 1

(H) 0,068**  0,093*** -0,012 0,016 0,182*** 0,628*** 0,116*** 1

m 0,022 0,031 0,017 0,004 0,051**  -0,236*** -0,018 0,012 1

8)] 0,071**  0,004*** -0,010 0,011 -0,022 0,343***  0,390*** (,110*** -0,788*** 1

K) 0,050*  0,050*  -0,011 0,016 0,184*** 0,632*** 0,112*** 0,965 0,028 0,007** 1
Nota: (A) = I/K é o nivel de investimento das organiza¢des; (B) = QTobin é o gq de Tobin; (C) = RGI sdo os
recursos gerados internamente; (D) = RMC ¢ a rentabilidade marginal de capital; (E) = END é o endividamento;
(F) = INC_Total é a incerteza total; (G) = INC_Merc (b) é a incerteza de mercado calculada com a restri¢do
y;: = 0 na Equagdo 3; (H) = INC_Esp (b) é a incerteza especifica calculada com a restrigdo y;, = 0 na Equagdo
3; (I) = INC_Merc (c) é a incerteza de mercado calculada pelo modelo de dois indices; (J) = INC_Setor (c) é a
incerteza do setor calculada pelo modelo de dois indices; e (K) = INC_Esp (c) é a incerteza especifica calculada
pelo modelo de dois indices.

*** significante ao nivel de 1%; * significante ao nivel de 5%; * significante ao nivel de 10%

Quanto as variaveis de incerteza, verifica-se que a INC_Total (F) tem alta correlacdo

com as demais medidas de incerteza, indicando que a INC_Total (F) captura fatores de
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incerteza que estdo incluidos nas demais medidas de incerteza, conforme esperado. Esses
achados séo condizentes com os estudos de Bulan (2005) e Xu, Wang e Xin (2010).
Analisando-se especificamente cada medida, verifica-se que: (1) A INC_Merc (b) nédo ¢
correlacionada com a INC_Merc (c); (2) a INC_Esp (b) ndo é correlacionada com INC_Merc
(c) e INC_Esp (c); e (3) a INC_Merc (c) ndo € correlacionada com a INC_Esp (c). Assim, tem-
se que essas proxies capturam fatores diferentes de incerteza. Os resultados apresentados
divergem parcialmente dos encontrados por Bulan (2005) para empresas americanas.
Destaca-se, conforme a Tabela 5, a existéncia de correlacdo entre algumas das
variaveis independentes, sendo assim, investigou-se previamente a possibilidade de
multicolinearidade para os modelos (a), (b) e (c), que serdo analisados na subsecdo 4.2. Para
tanto, foi realizado o teste do fator de inflacdo da variavel (VIF) e o tolerance, cujos

resultados sao apresentados na Tabela 6.

Tabela 6 — Testes de multicolinearidade (2008-2014)

Variaveis (@) (0) ©
VIF Tolerance VIF Tolerance VIF Tolerance

QTobin 1,00 0,997 1,01 0,990 1,02 0,958
RGI 1,18 0,850 1,18 0,850 1,18 0,850
RMC 1,18 0,850 1,18 0,850 1,18 0,850
END 1,01 0,988 1,03 0,967 1,04 0,958
INC_Total 1,01 0,988 — - - -
INC_ Merc - - 1,01 0,985 2,66 0,376
INC_Setor - - - - 2,68 0,372
INC _Esp — - 1,06 0,946 1,04 0,958

Nota: I/K é o nivel de investimento das organiza¢cdes; QTobin é o q de Tobin; RGI sdo os recursos gerados
internamente; RMC é a rentabilidade marginal de capital; END é o endividamento; INC_Total é a incerteza
total; INC_Merc (b) é a incerteza de mercado calculada com a restricdo y;, = 0 na Equacdo 3; INC_Esp (b) € a
incerteza especifica calculada com a restricdo y;, = 0 na Equagdo 3; INC_Merc (c) € a incerteza de mercado
calculada pelo modelo de dois indices; INC_Setor (c) é a incerteza do setor calculada pelo modelo de dois
indices; e INC_Esp (c) é a incerteza especifica calculada pelo modelo de dois indices.

Observa-se, com base na Tabela 6, que os valores obtidos para a estatistica VIF, em
todos os modelos analisados, situam-se proximo a 1, 0 que permite assegurar a inexisténcia de
colinearidade entre as variaveis explicativas nos modelos analisados. Concomitantemente,
analisando-se pela estatistica tolerance, os resultados também asseguram a inexisténcia de
colinearidade entre as varidveis explicativas. Por fim, essa deteccdo assegura o0 uso de

modelos de regressdo multipla de forma mais consistente.
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4.2 INCERTEZA E INVESTIMENTO

Nesta secdo, sdo apresentados os resultados da estimacao da Equacédo 4, que verifica o
efeito da incerteza sobre o nivel de investimento, com diferentes proxies para incerteza. No
modelo (a), usa-se a volatilidade do retorno total das agdes comoproxypara incerteza total da
empresa, enquanto o modelo (b) decompde a incerteza total em seus componentes de mercado
e especifico da firma, conforme a restricdo y;; = 0 imposta na Equacdo 3. Por sua vez,
omodelo (c) decompde a incerteza total em trés componentes: o de mercado, o da industria e 0
especifico da firma, conforme modelo de dois indices da Equacéo 3.

Especificamente, na Tabela 7, constam os valores dos coeficientes estimados, o R?, a
estatistica F, a estatistica do teste de normalidade de Jarque-Bera, a estatistica de
heterocedasticidade de White e, por fim, a estatistica do teste de autocorrelacdo de
Wooldridge. Os valores que se encontram entre parénteses correspondem ao p-valor de cada

teste especifico.

Tabela 7 — Efeito da incerteza sobre o nivel de investimento das empresas (2008-2014)

Variaveis (a)t (b)* (c)t
QTobin 0,0005*** 0,0005*** 0,0005***
(0,000) (0,000) (0,000)
RGI -0,0002*** -0,0002*** -0,0002***
(0,000) (0,000) (0,000)
RMC 0,0006*** 0,0007*** 0,0007***
(0,000) (0,000) (0,000)
END 0,0447** 0,0451*** 0,0450***
(0,011) (0,010) (0,010)
INC_Total -0,2567*** - -
(0,006)
INC_Mer - 0,6090 0,3911
(0,203) (0,464)
INC_Setor - - 0,1202
(0,767)
INC_Esp - -0,4706*** -0,4328***
(0,006) (0,004)
Intercepto 1,0479*** 1,0822*** 1,0915***
(0,000) (0,000) (0,000)
R? 0,3570 0,3593 0,3576
Teste F 23,33 25,51 22,80
(0,000) (0,000) (0,000)
Jarque-Bera 19e+06 1,8e+06 1,8e+06
(0,000) (0,000) (0,000)
White 597,42 674,723 747,83
(0,000) (0,000) (0,000)
Wooldridge 26,05 26,74 36,633
(0,000) (0,000) (0,000)
Observacdes 1.278 1.278 1.278

Nota:(*) Erros padrfes estimados com correcdo para heterocedasticidade e correlagdo serial usando Newey-West

com 1 lag;
*** significante ao nivel de 1%; ** significante ao nivel de 5%; * significante ao nivel de 10%.



55

Conforme se observa na Tabela 7,as regressdes para todos os modelos mostraram-se
significativas em termos estatisticos, ao nivel de 1%, conforme teste F. Além disso, verifica-
se que a hipotese de homocedasticidade das variancias foi rejeitada, ao nivel de 1%, para
todos os modelos, assim como a hipdtese nula de correlacdo serial. Por isso, 0s errospadroes
foram estimados usando Newey-West com 1llag. Quanto ao teste de Jarque-Bera, nota-se que
a hipotese nula de que os residuos se distribuem normalmente foi rejeitada ao nivel de 1%.
Entretanto, conforme o teorema do limite central e considerando que foram utilizadas 1.278
observacdes, 0 pressuposto pode ser relaxado (BROOKS, 2008). Por fim, observa-se que o
coeficiente de determinagdo (R?) para os modelos estimados apresenta um poder explicativo
médio de 0,3579.

No modelo (a), verifica-se que a incerteza total tem um efeito negativo e significativo
sobre nivel de investimento das empresas, isto €, um aumento de 1% na incerteza total da
empresa diminui o nivel de investimento em 0,2567%. Esses resultados sdo condizentes com
a TOR, que defende que,em elevados niveis de incerteza, a opcao de adiar um investimento é
valiosa, e corroboram os achados de Bulan (2005), Baum, Caglayan e Talavera (2008, 2010),
para 0 mercado norte-americano, os de Bloom, Bom e Reenem (2007), para 0 mercado do
Reino Unido,os de Xu Wang e Xin (2010), para o0 mercado chinés, e os de Tran (2014), para o
mercado australiano.

Especificamente, Xu, Wang e Xin (2010) evidenciaram que um aumento de 1% na
incerteza total para as empresas chinesas diminuia o investimento em 0,155%, enquanto
Bulan (2005) verificou que um aumento de 1% na incerteza total reduz o nivel de
investimento em 0,4732%.0bserva-se, de acordo com os estudos analisados, que a incerteza
total tem um maior impacto sobre o nivel de investimento das empresas norte-americanas, em
relacdo as empresas chinesas e brasileiras.

No modelo (b),tem-se que a incerteza de mercado obteve um coeficiente positivo e
ndo significativo sobre o nivel de investimento, contrariando o efeito esperado, tendo em vista
que, segundo a teoria tradicional,a incerteza de mercado deveria afetar negativamente o nivel
de investimento,por meio da taxa de desconto (custo de capital). Contudo, diversos outros
estudos analisados neste trabalho encontraram resultados semelhantes. Bulan (2005)e Baum,
Caglayan e Talavera (2008), por exemplo, analisando empresas norte-americanas, verificaram
um efeito positivo e significativo da incerteza de mercado sobre o investimento, enquanto
Leahy e Whited (1996) e Xu, Wang e Xin (2010) ndo encontraram um efeito significativo da

incerteza de mercado sobre o nivel de investimento das empresas chinesas.
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Quanto a incerteza especifica, com base na restricdo y;; = 0 imposta na Equacao 3,
modelo (b), observa-se que apresentou um coeficiente negativo e significativo sobre o nivel
de investimento, inclusive com um efeito superior ao da incerteza total, uma vez que o
aumento de 1% na incerteza especifica reduz o nivel de investimento em 0,4796%. Esse
resultado é consistente com a TOR, que defende que a incerteza especifica tem efeito negativo
sobre o investimento, devido ao capital especifico da firma ser irreversivel.Os estudos de
Bulan (2005), Xu, Wang e Xin (2010) e Tran (2010) apresentaram resultados semelhantes,
inclusive quanto a intensidade do efeito da incerteza especifica, quando comparado a da
incerteza total.

No modelo (c),percebe-se que apenas a incerteza especifica da firma apresentou um
efeito negativo e significativo sobre os investimentos, isto €, um aumento de 1% na incerteza
reduz o investimento em 0,4328; os demais componentes de riscos apresentaram um efeito
positivo e ndo significativo, corroborando os achados de Xu, Wang e Xin (2010) para o
mercado chinés e contrariando os achados de Tran (2014) para o mercado australiano.
Contudo, ressalta-se que esses resultados corroboram parcialmente os achados de Bulan
(2005) para o mercado norte-americano no periodo de 1966-1999, uma vez que, em Seu
estudo, apenas as incertezas da industria e especifica da firma apresentaram um efeito
negativo e significativo.

Resumidamente, com base nos trés modelos ((a), (b) e (c)), € possivel verificar que a
incerteza total tem um efeito negativo e significativo sobre o nivel de investimento,
corroborando os achados de Bulan (2005), para empresas norte-americanas, Bloom, Bond e
Reenen (2007), para as empresas do Reino Unido, Xu, Wang e Xin (2010), para empresas
chinesas, e Tran (2014), para o mercado australiano. No entanto, quanto as demais medidas de
incerteza, apenas a incerteza especifica apresentou um efeito negativo e significativo,
conforme o estudo de Xu, Wang e Xin (2010), no mercado chinés. Esse ultimo resultado
confirma que o efeito negativo da incerteza que importa para o nivel de investimento € o
especifico da firma, condizente com o previsto pelaTOR.

Convém destacar que em todos os modelos analisados as varidveis explicativas q de
Tobin, recursos gerados internamente (RGI), rentabilidade marginal de capital (RMC) e
endividamento (END) obtiveramcoeficientes muito similares e significantes estatisticamente.
Porém, as variaveis RGI e END apresentaram sinal contrario ao esperado. Esse fato pode ser
justificado pelas particularidades da economia brasileira.

Especificamente, os recursos gerados internamente deveriam ter um efeito positivo

sobre o nivel de investimento, tendo em vista que, de acordo com a POT, as empresas
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inicialmente se financiam por recursos proprios, no entanto, devido aos beneficios fiscais
brasileiros para a capitacdo de recursos de terceiros, esse resultado pode ser inverso ao
esperado. Além disso, as organizacOes brasileiras podem ter uma politica rigorosa de
dividendos, logo, dando preferéncia pelo pagamento de dividendos em detrimento ao
financiamento por recursos proprios.

Em relagdo a variavel endividamento, esperava-se um efeito negativo, uma vez que as
empresas mais alavancadas apresentam conflito de interesse entre os detentores de capital e 0s
de divida, fazendo com que os gestores evitem projetos com VPL positivo em altos niveis de
endividamento. No entanto, € comum as empresas brasileiras possuirem altos niveis de
endividamento (INSTITUTO ASSAF, 2015), impulsionado, inclusive, pelo beneficio fiscal.

4.3 ANALISE DE ROBUSTEZ

4.3.1 Tamanho da empresa

Nesta subsecdo,explorou-se o efeito do tamanho da empresa sobre a relacdo entre
incerteza e investimento, conforme os estudos de Bulan (2005), Panousi e Papanikolaou
(2012), Czarnitzki e Toole (2013) e Tran (2014). Para Panousi e Papanikolaou (2012) e Tran
(2014), o tamanho da empresa representa uma proxy para restricdo financeira e assimetria
informacional entre o credor e devedor. Dessa forma, espera-se que as empresas mais restritas
(menores empresas) tenham um maior impacto da incerteza sobre o nivel de investimento do
que as empresas irrestritas (maiores empresas).

Como proxy para tamanho da empresa,utilizou-se o logaritmo natural do ativo total
(LNAT), conforme Bulan (2005) e Tran (2014). Nesse sentido, as empresas foram agrupadas
com base na mediana do LNAT, isto é, empresas com LNAT > mediana foram classificadas
como firmas maiores, e 0s demais casos como firmas menores.

A Tabela 8 apresenta os resultados da estimativa da Equacédo 4, com diferentes proxies
para incerteza, para as firmas maiores e as menores. Nela, constam os valores dos coeficientes
estimados, o coeficiente de determinacdo, a estatistica F, a estatistica do teste de normalidade
de Jarque-Bera, a estatistica de heterocedasticidade de White e, por fim, a estatistica do teste
de autocorrelacdo de Wooldridge.

Assim, conforme Tabela 8, constata-se que todos os modelos sdo significativos
estatisticamente, segundo o teste F. Além disso, observa-se, conforme o teste de Jarque-Bera,

que os residuos da regressdo ndo possuem uma distribui¢cdo normal, no entanto, com base no
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teorema do limite central, esse pressuposto pode ser relaxado (BROOKS, 2008). Quanto ao
teste de White, verifica-se que, para todos os modelos, a hipdtese nula de homocedasticidade
foi rejeitada. No que concerne ao teste de Wooldridge, nota-se que,para firmas maiores, a
hipdtese nula de auséncia de correlacdo serial ndo pode ser rejeitada.Dessa forma, os erros
padrdesdos coeficientes para firmas maiores foram ajustados, usando os erros padrdes de
Huber-White e os coeficientes para as firmas menoresusando Newey-West com 1llag, para
correcdo de heterocedasticidade e correlacdo serial.Os valores que se encontram entre

parénteses correspondem ao p-valor de cada teste especifico.

Tabela 8 — Efeito da incerteza sobre o nivel de investimento para firmas maiores e
menores (2008-2014)

< Firmas Maiores Firmas Menores
VARIAVEIS —Gp (o) ©F @) (o) ©
QTobin -0,0002 0,0000 -0,0003 0,0005***  0,0005***  (0,0005***
(0,706) (0,915) (0,668) (0,000) (0,000) (0,000)
RGI 0,0319 0,0306 0,0314 -0,0002*** -0,0002*** -0,0002***
(0,120) (0,117) (0,120) (0,000) (0,000) (0,000)
RMC -0,0008 -0,0010 -0,0010 0,0007***  0,0007***  0,0007***
(0,531) (0,423) (0,456) (0,000) (0,000) (0,000)
END -0,8977** -1,0927** -1,1137** 0,0447***  0,0450***  0,0452**
(0,050) (0,018) (0,015) (0,010) (0,009) (0,009)
INC_Total 0,004 - - -0,3261** - -
(0,942) (0,046)
INC_Mer - 1,6290 0,7438 - 0,0752 -0,5314
(0,178) (0,427) (0,628) (0,341)
INC_Setor - - 0,8165 - - -0,3839
(0,262) (0,452)
INC_Esp - 0,3437 0,5882* - -0,4548**  -0,4122**
(0,310) (0,093) (0,038) (0,031)
Intercepto 1,5422%** 1,3180*** 1,3355%** 1,0621***  1,1306***  1,1475%**
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
R’ 0,1464 0,1556 0,1526 0,5851 0,5861 0,5862
Teste F 2,66 2,52 2,43 187,00 195,08 175,43
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Jarque-Bera 1,2e+06 1,2e+06 1,2e+06 1,0e+05 1,2e+05 1,2e+05
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
White 516,39 551,13 552,48 582,18 585,39 588,09
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Wooldridge 0,114 0,048 0,087 5,282 5,181 6,943
(0,736) (0,827) (0,7686) (0,024) (0,025) (0,009)
Observacdes 640 640 640 638 638 638
Nota: (1) Erros padrdes estimados com correcdo para heterocedasticidade e correlagéo serial usando Newey-West
com 1 lag;

(?) Erros padrdes estimados com correcdo para heterocedasticidade usando Huber-White;
*** significante ao nivel de 1%; ** significante ao nivel de 5%; * significante ao nivel de 10%.

Observa-se que o coeficiente de determinacdo para os modelos analisados variam de
0,1464 a 0,5862, apresentando um poder explicativo médio de 0,3687, sendo os modelos de

firmas maiores 0s que obtiveram menores coeficientes de determinacdo, e os de firmas
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menores 0s maiores coeficientes de determinacdo. Tal disparidade entre os coeficientes de
determinacéo entre os grupos de firmas, maiores e menores, justifica-se pelo fato de que, para
firmas maiores, grande parte das variaveis ndo apresentoup-valor significativo
estatisticamente.

Na Tabela 8, percebe-se, ainda, que para o grupo com as firmas maiores, a incerteza
total, modelo (a), ndo teve um efeito significativo estatisticamente sobre o nivel de
investimento, corroborando o estudo de Tran (2014), para empresas australianas, e
contrariando os achados de Bulan (2005), para empresas norte-americanas. Quanto ao modelo
(b), constata-se que as incertezas de mercado e a especifica também néo apresentaram efeito
significativo sobre o investimento. Bulan (2005) obteve resultados parecidos, um efeito ndo
significativo para a incerteza de mercado e um efeito negativo e significativo para a incerteza
especifica. No gque concerne ao modelo (c), constata-se que a incerteza especifica tem um
efeito negativo e significativo sobre o investimento, corroborando os achados de Bulan
(2005).

No que concerne ao grupo com as menores firmas, constata-se que a incerteza total,
modelo (a), tem um efeito negativo e significativo sobre o nivel de investimento, condizente
com os estudos de Bulan (2005), para o mercado norte-americano, e o de Tran (2014), para o
mercado australiano. No modelo (b),a incerteza de mercado ndo apresentou coeficiente
significativamente diferente de 0, enquanto que a incerteza especifica da firma evidenciou um
coeficiente significativo em termos estatisticos ao nivel de significancia de 5%. Esses achados
estdo condizentes com o estudo de Bulan (2005), para as empresas norte-americanas. Por fim,
0 modelo (c) obteve um efeito negativo e significativo da incerteza especifica da firma sobre
0s investimentos, conforme os resultados obtidos por Bulan (2005).

Resumidamente, verifica-se que as firmas menores sdo mais sensiveis a incerteza,
mudancas no ambiente de negédcio, do que as firmas maiores, o que significa que a incerteza
desempenha um maior papel nas decisdes de investimento de empresas financeiramente
restritas, em comparagdo com empresas irrestritas. Esses resultados corroboram os achados de
Panousi e Papanikolaou (2012), para empresas norte-americanas, € Tran (2014), para

empresas australianas, e contrariam os de Bulan (2005), para o mercado norte-americano.

4.3.2 Efeito da competitividade

Conforme a TOR, a concorréncia entre as empresas pode inibir a op¢do de adiar um

investimento, uma vez que as organizagdes, para nao perderem a competitividade dentro do
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mercado e, consequentemente, os fluxos de caixa futuros de investimento, podem adiantar a
opcao de investir (TRIGEORGIS, 1996; BULAN, 2005; BULAN; MAYER; SOMERVILLE
2009, PANOUSI; PAPANIKOLAOU, 2012; CZARNITZKI; TOOLE, 2013).Nesse sentido,
espera-se que as empresas mais competitivas tenham um menor impacto da incerteza sobre o
nivel de investimento.

Para tanto, a amostra do estudo foi segregada entre empresas mais competitivas e
menos competitivas. Para tanto, foi utilizada como proxy para competitividade o indice de
Herfindahl-Hirschman (HHI), conforme Panousi e Papanikolaou (2012) e Czarnitzki e Toole
(2013). A segregacdo das firmas como mais competitivas e menos competitivas foi feita com
base na mediana do indice, isto é, as empresas com valor igual ou superior & mediana de HHI
para a amostra foram classificadas como menos competitivas, pois sdo organizacdes mais
concentradas, enquanto que as empresas com HHI inferior a mediana, como menos

competitivas.

Tabela 9 — Efeito da incerteza sobre o nivel de investimentopara firmas mais
competitivas e menos competitivas (2008-2014)

Variaveis Mais competitiva Menos competitiva
@ (b)* ©* @) (b)* (©*
QTobin 0,0010*** 0,0011***  0,0011*** 0,0004***  0,0004***  0,0004***
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
RGI -0,0003 -0,0003 -0,0003* -0,0002***  -0,0002***  -0,002***
(0,110) (0,115) (0,094) (0,000) (0,000) (0,000)
RMC 0,0007*** 0,0007***  0,0007*** 0,0026** 0,0024** 0,0025
(0,000) (0,000) (0,000) (0,019) (0,023) (0,019)
END 0,0476*** 0,0483***  0,0484*** -0,0114***  -0,0107***  -0,0148***
(0,004) (0,003) (0,003) (0,000) (0,000) (0,000)
INC_Total -0,2701** - - -0,1701 - -
(0,015) (0,118)
INC_Mer - 0,0695 -0,1215 - 0,8971 0,7627
(0,906) (0,845) (0,234) (0,171)
INC_Setor - - -0,1680 - - 0,0829
(0,703) (0,918)
INC_Esp - -0,5508***  -0,5674*** - -0,3745 -0,1887
(0,002) (0,001) (0,185) (0,407)
Intercepto 1,0518*** 1,1805***  1,2235*** 1,0550***  1,0601 1,0170***
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
R’ 0,5717 0,5732 0,5742 0,2101 0,2170 0,2108
Teste F 51,08 56,93 52,55 7,84 7,49 7,01
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Jarque-Bera 1,0e+05 1,0e+05 1,0e+05 1,8e+06 1.8e+06 1.8e+06
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
White 545,34 555,31 557,63 678,46 680,94 681,26
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Wooldridge 23,39 24,42 24,62 6,78 6,866 6,730
(0,000) (0,000) (0,000) (0,011) (0,0112) (0,011)
Observacdes 590 590 590 688 688 688

Nota: (1) Erros padrdes estimados com correcdo para heterocedasticidade e correlagéo serial usando Newey-West
com 1 lag;
*** significante ao nivel de 1%; ** significante ao nivel de 5%; * significante ao nivel de 10%.



61

Assim, na Tabela 9, sdo apresentados os resultados da estimativa da Equacdo 4 para
cada grupo de empresas (mais competitivas e menos competitivas) com diferentes proxies
para incerteza. Nela, constam os valores dos coeficientes estimados, o R? a estatistica F, a
estatistica do teste de normalidade de Jarque-Bera, a estatistica de heterocedasticidade de
White e, por fim, a estatistica do teste de autocorrelacdo de Wooldridge.Os valores que se
encontram entre parénteses correspondem ao p-valor de cada teste especifico.

Conformese observa na Tabela 9,a regressdo para todos os modelos mostrou-se
significativa em termos estatisticos, ao nivel de 1%, de acordo com reste F. Além disso,
verifica-se que a hipotese de homocedasticidade das variancias foi rejeitada, ao nivel de 1%,
para todos os modelos, assim como a hipoOtese nula de que os residuos se distribuem
normalmente (teste de Jarque-Bera). Contudo, conforme o teorema do limite, 0 pressuposto
pode ser relaxado (BROOKS, 2008). Quanto a hip6tese nula de autocorrelacdo, percebe-se
que a hipotese nula foi rejeitada para todos os modelos, sendo assim, os erros padres foram
estimados usando Newey-West com 1llag. Em relacdo ao coeficiente de determinacéo,
percebe-se que varia de 0,2101 a 0,5742.

Observa-se, ainda, que para as empresas mais competitivas, a incerteza total tem um
efeito negativo e significativo, conforme modelo (a). Contudo, quando a incerteza total, é
decomposta em seus componentes de mercado e especifico da firma, com a restricdo y;; = 0
imposta na Equacdo 3, modelo (b), verifica-se que apenas a incerteza especifica apresenta
significancia estatistica, especificamente, um efeito negativo. Por fim, quanto ao modelo (c),
nota-se que a incerteza de mercado e do setor ndo apresentaram resultados diferentes de O,
enquanto que a incerteza especifica tem um efeito negativo e significativo a 1% sobre o nivel
de investimento. Esses resultados contrariam os achados de Bulan (2005), para o mercado
norte-americano, uma vez que ndo foi obtida significancia estatistica para as medidas de
incerteza. Contudo, estdo condizentes com os resultados encontrados nesta pesquisa para a
amostra completa, conforme Tabela 7.

No que concerne as empresas menos competitivas, verifica-se que, para nenhum dos
trés modelos, a incerteza teve um efeito significativo estatisticamente sobre o nivel de
investimento. Esses resultados contrariam o0s encontrados por Bulan (2005), que obteve
resultados inversos, isto e, efeito significativo para empresas menos competitivas e nao
significativo para empresas mais competitivas, assim como a TOR, uma vez que era esperado
que as empresas mais competitivas sofressem um menor impacto da incerteza quando

comparadas com as empresas menos competitivas.
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No entanto, destaca-se que esses resultados divergentes podem ter sido causados pela
fragilidade da proxy utilizada para competitividade, uma vez que a classificagdo é feita por
setor e ndo por empresa individualmente, como no caso do estudo de Bulan (2005). Outras
proxies para competitividade ndo foram utilizadas devido a escassez de informacdes para o
mercado brasileiro. Adicionalmente, o fato de as empresas mais competitivas terem um maior
impacto da incerteza pode ser justificado como uma particularidade do mercado brasileiro, os
investidores, devido a menor concentracdo do mercado e, consequentemente, maior
competitividade, podem evitar assumir grandes riscos em relacdo ao fluxo de caixa futuro de

novos investimentos.
4.3.3 Quebra estrutural — fulllFRS

Nesta secdo,sdo apresentados os resultados da Equacdo 4 para o marco temporal de
2010 a 2014. Essa quebra estrutural foi realizada em virtude da adogdo da International
Financial Reporting Standards (IFRS) pelas empresas brasileiras que alteraram as politicas
contabeis do pais, especificamente a forma de reconhecimento, mensuracdo e evidenciacdo
dos elementos contébeis. Sendo assim, por serem utilizados dados contébeis neste estudo, fez-
se necessaria a analise particular desse marco temporal.

Desta forma, a Tabela 10 evidencia os resultados da Equacéo 4 para o periodo de 2010
a 2014. Nela, tém-se os valores dos coeficientes estimados, os coeficientes de determinacéo
(R?), a estatistica F, a estatistica do teste de normalidade de Jarque-Bera, a estatistica do teste
de homocedasticidade de White e, por fim, a estatistica do teste de Wooldrigde. Os valores
que se encontram entre parénteses correspondem ao p-valor de cada teste especifico.

Os resultados da Tabela 10 evidenciam que a regressdo para todos os modelos se
mostrou significativa em termos estatisticos, ao nivel de 1%, conforme teste F. Além disso,
verifica-se que a hipotese nula de homocedasticidade das variancias foi rejeitada, ao nivel de
1%, para todos os modelos, assim como a hip6tese nula de auséncia de correlagdo serial.
Dessa forma, os erros padrbes foram estimados, usando Newey-West com 1 lag. Por fim, de
acordo com o teste de Jarque-Bera, a hipoOtese nula de que os residuos se distribuem
normalmente foi rejeitada ao nivel de 1%. Entretanto, conforme o teorema do limite central e
considerando-seque foram analisadas 942 observacOes, 0 pressuposto pode ser relaxado
(BROOKS, 2008).Quanto aos coeficientes de determinagédo, tem-se que variam de 0,5371 a
0,5498.
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Tabela 10 — Efeito da incerteza sobre o nivel de investimento para o periodo de full IFRS

Variaveis (a)t (b)* (o)t
QTobin 0,0006*** 0,0006*** 0,0006***
(0,000) (0,000) (0,000)
RGI -0,0002*** -0,0002*** -0,0002***
(0,000) (0,000) (0,000)
RMC 0,0008*** 0,0006** 0,0008***
(0,000) (0,030) (0,001)
END 0,0691*** 0,0691*** 0,0691***
(0,000) (0,000) (0,000)
INC_Total -0,2161** - -
(0,014)
INC_Mer - 2,9983* 0,5159
(0,070) (0,591)
INC_Setor - - -0,0181
(0,977)
INC_Esp - -0,3506* -0,3636**
(0,054) (0,046)
Intercepto 1,0328*** 0,7829*** 1,0726***
(0,000) (0,000) (0,000)
R® 0,5371 0,5498 0,5371
Teste F 23,77 24,18 22,78
(0,000) (0,000) (0,000)
Jarque-Bera 4,7e+06 4,4e+06 4,6e+06
(0,000) (0,000) (0,000)
White 510.06 641,79 675,90
(0,000) (0,000) (0,000)
Wooldridge 14,132 14,118 26,07
(0,000) (0,000) (0,000)
Observacdes 942 942 942

Nota: (*) Erros padrBes estimados com correcdo para heterocedasticidade e correlacéo serial usando Newey-West
com 1 lag;
*** significante ao nivel de 1%; ** significante ao nivel de 5%; * significante ao nivel de 10%.

No modelo (a), pode-se constatar que a incerteza total apresentou um efeito negativo e
significativo sobre o nivel de investimento, conforme esperado. Quanto ao modelo (b),
observa-se que a incerteza de mercado teve um efeito positivo e significativo sobre o
investimento, enquanto que a incerteza especifica obteve um efeito negativo e significativo.
Esses resultados corroboram o estudo de Bulan (2005) e Baum, Caglayan e Talavera (2008),
para 0 mercado norte-americano, apesar de ser esperado um efeito negativo e significativo
para incerteza de mercado. Destaca-se que, na regressdo geral, no periodo de 2008 a 2014,
Tabela 7, o efeito da incerteza de mercado néo foi estatisticamente significativo.

No que concerne ao modelo (c), verifica-se que os resultados foram compativeis com
o0 da regressdo geral, apresentando apenas a incerteza especifica da firma como significativa
estatisticamente e com um efeito negativo sobre o nivel de investimento. Quanto as demais
variaveis explicativas, os resultados também foram muito semelhantes ao da regressédo geral,

inclusive para as variaveis que nao apresentaram o sinal esperado (RGI e END).
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Diante do exposto, verifica-se que, com excecao da variavel INC_Mer do modelo (b),
os demais resultados obtidos foram semelhantes aos da Tabela 7 para o0 marco temporal de

2008 a 2014. Portanto, tem-se que os resultados sdo robustos para o periodo pés IFRS.

4.3.4 Medida alternativa de incerteza

Para explorar a robustez dos resultados empiricos,utilizou-se uma proxy alternativa
para a incerteza (INC_TA). Assim, a incerteza total da firma foi calculada pelo desvio padrao
condicional do retorno das ac¢6es, conforme os estudos de Baum, Caglayan e Talavera (2008,
2010) e Tran (2014). A variancia condicional do indice é estimada pelo modeloGARCH,
empresa a empresa, ano a ano. Posteriormente, calcula-se o desvio padrdo condicional, isto €,
a raiz quadrada da variancia condicional.

Destaca-se que foram utilizados o Critério de Informacéo Bayesiano (BIC) e o Critério
de Informagdo de Akaike (AIC) para verificar o melhor ajuste do modelo GARCH. Os
modelos testados foram: GARCH (1,1), GARCH (1,2), GARCH(2,1), GARCH (2,2),
GARCH(3,1), GARCH (1,3), GARCH(3,2), GARCH(2,3) e GARCH(3,3). Nesse sentido,
foram escolhidos os que apresentaram menor BIC/AIC. Geralmente, os critérios BIC e AIC
conduzem ao mesmo resultado de avaliacdo, mas, quando houve diferenca entre ambos,
optou-se por observar o critério BIC.

Essa medida de incerteza total foi utilizada para o periodo de 2008 a 2014 (banco de
dados geral), assim como para o periodo de fulllFRS.Contudo, antes de efetuar as regressoes
utilizando a medida alternativa de incerteza, verificou-se se a medida alternativa de incerteza
total era enddgena, isto €, se a proxy para incerteza era correlacionada com o termo de erro,
conforme sugere o estudo de Bulan (2005).

Assim, na Tabela 11,580 apresentados os resultados do teste de Durbin, teste F e teste
de Wooldridge para os periodos analisados. Os instrumentos utilizados foram:a medida de
incertezas total e especifica da firma do primeiro modelo, para o periodo de 2008-2014, e para
o periodo de Full IFRS a incerteza total do primeiro modelo e o g de Tobin defasado.

De acordo com a Tabela 11, nota-se que a hipdtese nula de que a variavel é exdgena
foi rejeitada, segundo o teste de Durbin. Além disso, verifica-se que 0s instrumentos
utilizados para testar a possivel a endogeneidade séo validos, conforme o teste F, e que 0s
instrumentos utilizados ndo sdo correlacionados com o erro estrutural, segundo o teste de
Wooldridge.
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Tabela 11 — Resultado dos testes de verificacdo de endogeneidade para a proxy
alternativa de incerteza

Testes 2008-2014 Full IFRS
Teste de Durbin 8,110 7,144
(0,004) (0,007)
Teste F 108,847 50,720
(0,000) (0,000)
Wooldridge 1,587 0,062
(0,208) (0,802)

Nota: Os valores que se encontram entre parénteses correspondem ao p-valor de cada teste especifico.

Resumidamente, tem-se que a medida alternativa para incerteza total é enddgena.
Dessa forma, os pardmetros da Equacdo 4 foram regredidos pelo método de Minimos
Quadrados em Dois Estagios (MQZ2E), uma vez que regredir por MQO apresentaria resultados
enviesados e inconsistentes. Na Tabela 12, tém-se os resultados das regressdes para o periodo
de 2008-2014, bem como para o periodofull IFRS. Nela, constam os valores dos coeficientes
estimados, o R?, a estatistica de Wald, a estatistica do teste de normalidade de Jarque-Bera, a
estatistica de heterocedasticidade de White e, por fim, a estatistica do teste de autocorrelacdo
de Wooldridge. Os valores que se encontram entre parénteses correspondem ao p-valor de

cada teste especifico.

Tabela 12 — Efeito da incerteza sobre o nivel de investimento para o periodo de 2008-
2014 e de full IFRScom proxy alternativa para incerteza

VARIAVEIS 2008-20141 Full IFRSt
QTobin 0,0005*** 0,0006***
(0,000) (0,000)
RGI -0,0002*** -0,0002***
(0,000) (0,000)
RMC 0,0007*** 0,0007***
(0,000) (0,000)
END 0,0456*** 0,0704***
(0,000) (0,000)
INC_TA -10,665** -12,9889**
(0,012) (0,024)
Intercepto 1,4447 1,4447
(0,000) (0,000)
R® 0,3291 0,4856
Teste Wald 8.956,79 0,000
(0,000) (0,000)
Jarque-Bera 1,8e+06 1,4e+07
(0,000) (0,000)
White 615,11 830,93
(0,000) (0,000)
Wooldridge 1240,66 0,0000
(0,000) (0,000)
Observacdes 942 942

Nota: (*) Erros padrfes estimados com correcdo para heterocedasticidade e correlagdo serial usando Clusterizada
Robusta para Empresa de Petersen (2009);
*** significante ao nivel de 1%; ** significante ao nivel de 5%; * significante ao nivel de 10%.
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Assim, de acordo com Tabela 12, verifica-se que as regressdes para 0s periodos
analisados se mostraram significativas em termos estatisticos, ao nivel de 1%, conforme teste
de Wald. Além disso, observa-se que a hipotese nula de homocedasticidade foi rejeitada, ao
nivel de 1%, para ambos os periodos, assim como a hipotese nula de correlacdo serial,
segundo os testes de White e Wooldridge, respectivamente. Sendo assim, 0s erros padrdes
foram estimados com correcdo para heterocedasticidade e correlagdo serial, usando
Clusterizada Robusta para Empresa de Petersen (2009).

Quanto ao teste de Jarque-Bera, nota-se que a hipdtese nula de que os residuos se
distribuem normalmente foi rejeitada, ao nivel de 1%. Entretanto, conforme o teorema do
limite central e considerando que foram utilizadas 1.278 observac6es, 0 pressuposto pode ser
relaxado (BROOKS, 2008). Por fim, observa-se que o coeficiente de determinagdo (R?) para
os periodos analisados possuem poder explicado de 0,3291 para o periodo de 2008-2014 e
0,4856 para o de fulllFRS. Esses resultados corroboram o da proxy principal para incerteza
total, que foi de 0,3570 para o periodo de 2008-2014 e aumentou para 0,5371 para o de
fulllFRS.

Ademais, verifica-se que, no periodo de 2008-2014, a incerteza total teve um efeito
negativo e estatisticamente significativo sobre o nivel de investimento das empresas, isto €,
um aumento de 1% da incerteza total da firma diminui o nivel de investimento em
10,66%.Esses resultados sdo condizentes com os achados de Tran (2014) para empresas
australianas. Além disso, também sdo condizentes com a TOR, uma vez que em elevados
niveis de incerteza os administradores tém a opcdo de adiar um projeto de investimento a fim
de obter mais informacdes sobre o investimento.

No que concerne ao periodo de fulllFRS, observa-se que ndo houve distin¢ao
“significativa” dos achados para o periodo de 2008-2014 com a proxy alternativa. No entanto,
nota-se que o poder explicado da regressdo aumentou, assim como o coeficiente da incerteza
total, que passou de -10,66 para -12,99%.

Destaca-se que néo foi feita a decomposicao da incerteza total em seus componentes
de risco de mercado, idiossincratico e especifico da firma porque ndo foram encontrados
instrumentos validos para verificacdo de uma possivel endogeneidade.

Em relacdo as demais variaveis explicativas, verifica-se que, em ambos os periodos, 0s
resultados foram muito semelhantes aos da regressdo das Tabelas 7 e 10, inclusive o sinal
encontrado, com destaque para as variaveis RGIl e END, que, assim como para as Tabelas 7 e
10, ndo apresentaram o sinal esperado na literatura. Uma possivel justificativa para essas

particularidades foram explicadas na secéao 4.2.
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Diante do exposto, observou-se que, mesmo utilizando uma variavel alternativa para
incerteza total, os resultados encontrados foram semelhantes ao da primeira medida de

incerteza utilizada neste estudo.
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5 CONCLUSAO

Os metodos tradicionais para andlise de investimento baseados emFCD levam em
consideracdo apenas o risco sistematico (taxa de desconto ajustada ao risco) para analise dos
seus investimentos. No entanto, a TOR defende que ndo é apenas o risco sistematico que
influencia as decisdes de investimento, mas sim a incerteza total do ambiente de negdcio, isto
é, as incertezas de mercado, do setor e especifica da firma.

Na literatura internacional, existe uma extensa quantidade de estudos que analisam o
efeito da incerteza sobre o comportamento dos investimentos (KELLOG, 2014; TRAN, 2014,
KHALEGUI; PEYAMBARPEY; AMERI, 2015). Contudo, poucos trabalhos (BULAN, 2005;
XU; WANG; XIN, 2010; KELLONG, 2014) buscaram analisar esse efeito sob a Otica das
opcdes reais. Assim, esta dissertacdo teve como objetivo analisar o efeito da incerteza sobre o
nivel de investimento das empresas de capital aberto listadas na BM&FBovespa, buscando
justificar seu efeito sob a Gtica das op¢oes reais.

Para tanto, utilizou-se como medida de incerteza a volatilidade historica do retorno das
acOes, segundo os estudos de Leahy e Whited (1996), Byrne e Davis (2005), Bulan (2005),
Bloom, Bond e Reenen (2007), Adbul-Hanque e Shaoping (2008), Baum, Caglayan e
Talavera (2008, 2010), Xu, Wwang e Xin (2010), Panousi e Papanikolaou (2012) e Tran
(2014).Destaca-se que essa medida de incerteza total foi decomposta em seus componentes de
risco (risco de mercado, risco idiossincratico e risco especifico da firma), conforme os estudos
de Bulan (2005) e Xu, Wang e Xin (2010). Além disso, uma medida alternativa de incerteza
total foi utilizada, sendo calculada pelo desvio padrédo condicional do retorno das acGes por
meio do modelo GARCH, conforme os estudos de Baum, Caglayan e Talavera (2008, 2010) e
Tran (2014).

Assim, conforme os resultados obtidos, observou-seque a maioria das variaveis de
incerteza utilizadas no estudo apresentaram poder explicativo quanto ao nivel de investimento
das organizacdes. Especificamente, as incertezas total e especifica da firma tiveram um efeito
negativo e significativo estatisticamente sobre o nivel de investimento, sendo o efeito da
incerteza especifica superior ao da incerteza total.Diante dessas evidéncias, as hipoteses 2 e
2b, de que as incertezas total e especifica da firma explicam parte das varia¢des do nivel de
investimento no mercado brasileiro, ndo podem ser rejeitadas.Quanto a incerteza de mercado
e a do setor, verificou-se que ndo apresentaram resultados estatisticamente significativos,
portanto, as hipdteses 1 e 2a, de que as incertezas de mercado e do setor explicam parte das

variagOes do nivel de investimento no mercado brasileiro, foram rejeitadas.



69

Esses resultados comprovam que o efeito da incerteza sobre o nivel de investimento
das empresas é explicado pela TOR, uma vez que as incertezas que impactam o nivel de
investimento sao as incertezas total e aespecifica da firma, conforme previsto pela TOR.

Adicionalmente, verificou-se que as empresas menores sdo mais sensiveis a incerteza,
mudanca do ambiente de negdcio, do que as empresas maiores. Especificamente, as empresas
maiores s6 sofreram impacto da incerteza especifica da firma, ao nivel de 10%, enquanto que
as empresas menores tiveram impacto das incertezas total e especifica do setor, ao nivel de
5%. Esses resultados podem ser explicados devido as restri¢cbes financeiras que influenciam
na viabilidade de novos investimentos, uma vez que as empresas menores tém maior restricao
financeira, quando comparadasas maiores. Logo, conclui-se que a incerteza desempenha um
maior papel nas decisdes de investimento de empresas financeiramente restritas.

Além disso, notou-se que as empresas mais competitivas sofrem um maior impacto da
incerteza sobre o nivel de investimento, quando comparadasas menos competitivas. As
empresas mais competitivas tiveram o impacto das incertezas total e especifica, ao nivel de
1%,enquanto que as menos competitivas ndo obtiveram impacto estatisticamente significativo
de qualquer dos tipos de incerteza. Os resultados obtidos contrariam o esperado, uma vez que,
conforme a TOR, a concorréncia deveria inibir a opcao de adiar um investimento. Contudo, o
fato de as empresas mais competitivas terem um maior impacto na incerteza pode ser
justificado como uma particularidade do mercado brasileiro; os investidores podem evitar
assumir grandes riscos para ndo terem prejuizo em novos investimentos, mesmo que para isso
percam mercado.

Quanto ao periodo de fulllFRS, observou-se que os resultados encontrados foram
muito semelhantes ao da regressao para o periodo de 2008 a 2012. No entanto, o coeficiente
de determinacdo apresentou um melhor poder explicativo, passando, em média, de 0,3579
para 0,5413. Por fim, quanto a proxy alternativa de incerteza, percebeu-se, também, que 0s
resultados ndo apresentaram divergéncias em relacdo a medida de incerteza calculada pela
volatilidade histdrica.

Dessa forma, de acordo com os resultados obtidos, verifica-se que existem evidéncias
de que as incertezas total e especifica da firma tém um efeito negativo sobre o nivel de
investimento das organizagfes no mercado brasileiro.Portanto, os administradores devem
considera-las quando da tomada de decisdes. Esses resultados podem implicar nas finangas
corporativas, quando da determinacdo da taxa de desconto, ao se analisar a viabilidade de

novos projetos de investimentos.
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A principal contribuicdo teorica da pesquisa reside em trazer o debate do efeito da
incerteza sobre o nivel de investimento sob a Gtica das opges reais, sobretudo com dados de
mercados emergentes. Ademais, destaca-se que pesquisas nessa area Sao bastante incipientes
no Brasil.

Ressalta-se que a presente pesquisa restringiu-se as empresas constituidas sob a forma
de sociedade andnima, de capital aberto, com acbes negociadas na BM&FBovespa, no
periodo de 2008 a 2014. Sendo assim, as conclusdes obtidas ficam restritas a amostra
utilizada.

Pesquisas futuras podem ser desenvolvidas explorando o efeito de outras proxies de
incerteza sobre o nivel de investimento. Além disso, sugere-se examinar o efeito da incerteza
para despesas de capitais reversiveis e irreversiveis, que é uma aplicacdo direta da TOR.

Assim seria possivel analisar a estabilidade dos resultados obtidos nesta dissertacao.
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